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一、期货行情回顾

上周美元流动性缓解，海外市场情绪缓和，国债期货止跌企稳。周一，海外疫情继续发酵，市场避险情绪

加重，美元流动性缓解，带动国内债市走强；周二周三美联储陆续推出无限量 QE和 2万亿刺激计划，美债企稳，

叠加国内资金面宽松，期债继续上行；周四十年国开新券发行，招标结果较好，同时降息预期升温，午后十年国

开现券收益率走低；周五消息面平静，市场情绪谨慎，国债期货高开低走。截止上周五 TS2006、TF2006和 T2006

分别收于 101.515（周+0.33%）、102.185（周+0.52%）和 101.550（周+0.72%）。周内 TS2006合约成交量减少

4198手，持仓量减少 1500手；周内 TF2006 合约成交量增加 5151手，持仓量增加 1205手；T2006合约成交量

减少 57091手，持仓量增加 5309手。

表 1：期货行情回顾

二、流动性观察

受跨季因素影响，上周资金面先松后紧。截止周五收盘 R001 加权平均利率收于 1.17%（+32BP），R007加

权平均利率收于 2.03%（+37BP），DR001 加权平均利率收于 1.10%（+32BP），DR007 加权平均利率收于 1.68%

（+11BP）。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：R007 和 R001（%）

三、现券市场观察

上周国债发行缩量，利率债发行环比减少至 2089亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 150亿、986亿、

953亿。受二级市场影响，一级市场利率债招标需求依然旺盛。二级市场，国债短端表现好于中长端，期限利差
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走扩，信用债收益率小幅上行。一年期国债和国开债收益率分别-13BP 和-14BP至 1.74%和 1.89%，五年期国债

和国开周内-12BP 和-14BP至 2.40%和 2.69%，十年期国债和国开债收益率-7BP 和-6BP，收于 2.61%和 2.99%。

国债 10Y-1Y 走扩 6BP 至 87P，10Y-5Y 走扩 5BP 至 21BP；国开 10Y-1Y 走扩 8BP 至 110BP，10Y-5Y 走扩 8BP

至 30BP。

图 3：利率债发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）

图 5：十年国债收益率（%） 图 6：国债期限利差（BP）

图 7：中票短融收益率（%） 图 8：信用利差（BP）
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四、后市展望

上周美联储开启无限量 QE，美国两会通过 2万亿美元刺激计划，G20重磅推出 5万亿美元经济刺激计划，

市场信心有所提振。美元流动性缓解，美元高位回落，标普 500指数上涨 10.26%，美债黄金止跌企稳。但海外

疫情发展势头迅猛，特别是美欧疫情进入爆发阶段，使得国内市场对外部冲击越发担忧。全球产业链供应停摆制

约了国内企业复工复产进度，订单的收缩加剧了内需增长压力。

从 3月 27日中共中央政治局会议释放的“确保实现全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任务”信号看，

国内政策重心转向有效扩大内需。在出口订单急剧收缩和聚集性消费活动短期仍受制约情况下，投资被寄予厚望。

会议明确提出财政政策的三项工具——适当提高财政赤字率、发行特别国债、增加地方政府专项债券规模，由于

特别国债和专项债不计入财政赤字，二者的发行规模可有很大弹性。按照 3.5%财政赤字、1万亿的特别国债发行

量和 3.5万亿专项债发行规模计算，年内利率债总供给将达到 10万亿。

面对财政政策显著的加码信号，国债将不可避免面临供给冲击，但这并不意味着利率拐点的出现。参考 2008

年经验，“四万亿”刺激计划于 2008年 11月公布，信贷自当年 12月出现扩张，但数据于下个月公布，十年国债

和国开拐点于 2009年 1月出现。因此，尽管当前我们看到逆周期调节政策已经开始加码投资，但政策传导和确

认需要时间，短期债市调整幅度有限。而当前不同于历史任何时期的一个方面是，在海外多国零利率和负利率时

代，中债对于外资仍具有很强的吸引力，中期看，债券收益率仍有下行空间。

曲线形态上，当前国内资金利率已经处于历史低位，上周对于存款基准利率调降的预期已经开始 price in，

中短端利率下行带动期限利差走扩。国债现券 10年-2年、10年-5年期限利差分别为 62BP（周+11BP）和 21BP

（周+5BP），期货三主力对应收益率 2.22%（周-17BP）、2.53%（周-11BP）和 2.82%（-8BP），10-2、10-5 利差分

别为 60BP（周+8BP）、29BP（周+3BP）。短期内，政治局会议释放的积极财政政策信号可能会对长端收益率形

成一定上行压力，资金面宽松预期下短债收益率维持低位震荡，期限利差尽管处于高位但仍有进一步走扩可能。

表 2：2020 年利率债总供给测算（亿元）
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图 9：中债十年国债收益率（%） 图 10：银行间质押式回购利率（%）

图 11：五年期国债期货主力 IRR（%） 图 12：十年期国债期货主力 IRR（%）

图 13：国债期现货 10 年-2 年利差（BP） 图 14：国债期现货 5年-2 年利差（BP）
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