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[期债主要观点] 

【市场表现】 

国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.22%，5 年期主力合约

涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.05%。银行间主要利率债收益率下行

2bp 左右，截至 16:40，10 年期国开活跃券 210210 收益率下行 1.95bp，

10 年期国债活跃券 210009 收益率下行 1.95bp。 

【资金面】 

公开市场方面，央行开展了 500 亿元逆回购操作，昨日有 100 亿

元逆回购到期，单日净投放 400 亿元。资金面方面，临近月末资金面

较为乐观，银存间隔夜回购加权利率大幅下行逾 23bp 报在 1.82%附

近，重回 2%关口下方。 

【消息面】 

地方政府债券发行在加快，财政进一步发力稳经济。财政部称，

今年综合考虑跨周期政策设计和调节需要，结合项目准备情况，科学

安排新增专项债券额度下达和发行节奏，保持对重点项目支持力度。

9 月地方债发行量预计仍高，国债与地方债发行总额预计超过 1 万

亿，基建托底较为可期。今年年底前，湖北将发放 4 轮消费券拉动消

费，首批将在“中秋”期间发放。我国消费受疫情拖累修复缓慢，后

续有望陆续出台刺激内需政策。 

【操作建议】 

昨日央行延续净投放，资金面转暖，期债整体向暖。近期基差收

窄，期债情绪明显偏强。后续来看，宽信用的中长期方向明确，货币

政策或精准发力助力实体融资降成本，为宽信用营造合理的货币环

境，同时财政将发力，地方债发行将要提速。从节奏上看，宽信用进

程或较缓，短期宽货币的预期仍在，叠加经济动能放缓，期债支撑较

强。本周供给压力暂缓，但后续 9 月地方债供给压力仍在。操作上建

议多单短线轻仓参与，关注地方债供给、社融增速、PMI 数据，警惕

市场预期转变，及时调整仓位。 

市场要闻 

1. 国家发改委表示，我国经

济从新冠肺炎冲击中持续恢

复，经济运行稳中加固、稳中

向好，带动就业逐步企稳；作

为“十四五”开局之年，有信

心能够完成今年年度就业目

标任务。 

2. 8月中旬以来，地方政府专

项债发行明显加快，用于生态

环保、社会事业等领域专项债

明显增加，体现了投向结构优

化。 

 

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS2112，5 年期主力合约为

TF2112， 10 年期主力合约

为 T2112。  

 TS2112 合约交易所最

低 交 易 保 证 金 为 0.5% ，

TF2112 合约交易所最低交

易保证金为 1%，T2112 保

证金为 2%。  

 TS2112 涨 跌 停 板 为

±0.5%，TF2112 涨跌停板

为±1.2%，T2112 涨跌停板

为±2%。   

资金面向暖，期债走强 
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[期债复盘] 

国债期货走势

行情数据（成交-手；持仓-手）

合约 收盘 涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

TS2109 100.845 0.020% 9,411 9,094 518 -9,397

TS2112 100.795 0.050% 9,112 -646 22,200 1,274

TS2203 100.640 0.035% 169 67 433 -7

TS合计 18,692 8,515 23,151 -8,130

TF2109 101.330 0.089% 14,537 13,922 2,892 -14,222

TF2112 101.115 0.119% 19,077 6,649 54,810 1,382

TF2203 100.820 0.124% 90 -11 461 10

TF合计 33,704 20,560 58,163 -12,830

T2109 100.335 0.200% 16,860 14,649 1,422 -15,824

T2112 100.100 0.220% 59,585 813 144,312 4,460

T2203 99.800 0.236% 291 76 995 63

T合计 76,736 15,538 146,729 -11,301

2021/8/30

 

  

 

2021/8/30

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 200009.IB 2.36% 2023-07-02 99.8012 2.47 2.3764 0.6914 -0.006

次廉 200014.IB 2.88% 2023-11-05 100.8127 2.49 2.0499 0.597 0.2394

三廉 180016.IB 3.30% 2023-07-12 101.6186 2.4 1.9848 0.5883 0.37

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 210002.IB 3.03% 2026-03-11 101.5186 2.667 1.9654 0.5876 0.2924

次廉 190007.IB 3.25% 2026-06-06 102.5327 2.675 1.8926 0.5677 0.3762

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 200006.IB 2.68% 2030-05-21 97.8588 2.96 2.2614 0.6387 0.1361

次廉 190015.IB 3.13% 2029-11-21 101.4017 2.9365 1.7406 0.509 0.3958

三廉 190006.IB 3.29% 2029-05-23 102.8197 2.88 0.4653 0.1379 0.8129

注：期现价差=发票价格-交割成本，基差=债券净价-期货价格*转换因子

T2112

TF2112

国债期货跟踪现货数据

TS2112

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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TS 跨期价差                                     TF 跨期价差 
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T 跨期价差                                      跨品种价差 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 [现券复盘]  

利率债走势

品种 期限 2021/8/30 2021/8/27 2020/1/23 2019/12/31 日变化（BP） MTD变化（BP） YTD变化（BP） 2002年至今分位数

2Y 2.50% 2.53% 2.46% 2.53% -3.00 3.66 -3.01 26.00%

5Y 2.69% 2.71% 2.82% 2.89% -1.93 -12.21 -19.58 16.00%

10Y 2.85% 2.87% 3.00% 3.14% -1.76 -14.55 -29.02 7.10%

2Y 2.62% 2.63% 2.80% 2.81% -0.96 -17.98 -19.09 6.20%

5Y 3.05% 3.05% 3.17% 3.32% -0.31 -12.42 -27.40 #N/A

10Y 3.19% 3.21% 3.41% 3.57% -2.32 -21.83 -38.11 #N/A

国债

国开债

 

利差走势

时间 10Y-2Y
变动

（BP）
10Y-5Y

变动

（BP）
10Y

变动

（BP）
5Y

变动

（BP）
10Y

变动

（BP）

2021/8/30 0.35% 1.24 0.16% 0.17 0.34% -0.56 1.23% 2.73 1.58% 1.01

国债-美债
利差 国债 国开-国债

中短期票据

（AA）-国开 2021-08-30

 

利率债收益率曲线（%）                       金融债利差（10 年期，%） 



 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。投资者据此投资，风险自担。未经

我司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。期市有风险 入市需谨慎！ 

2021 年 8 月 31 日星期二 

国债早报 

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

2年期国债 5年期国债 10年期国债

2年期国开债 5年期国开债 10年期国开债
       

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

2021-05-13 2021-06-02 2021-06-22 2021-07-12 2021-08-01 2021-08-21  

信用债利差（5 年期，%）                        十年期中美国债利差（%） 

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

2021-05-13 2021-06-02 2021-06-22 2021-07-12 2021-08-01 2021-08-21
        

(1.00)

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

中债10年 美国:国债收益率:10年 日 10Y国债-10Y美债
 

 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 [货币市场]           

公开市场操作（亿元）

7天逆回购 14天逆回购 28天逆回购 MLF投放 到期

投放 利率（%） 投放 利率（%） 投放 利率（%） 投放 利率（%） 逆回购 MLF

2021/8/30 500 2.20 100

 

货币市场利率

日期 R001 R007 R1M SHIBORO/N SHIBOR1W SHIBOR1M GC001 GC007 GC028

2021/8/30 1.87% 2.51% 2.47% 1.85% 2.31% 2.32% 3.62% 2.70% 2.34%

2021/8/27 2.09% 2.42% 2.73% 2.09% 2.33% 2.32% 2.22% 2.49% 2.30%

日变化（BP) -22.17 8.73 -25.91 -24.60 -2.10 0.40 139.50 21.00 4.00

上证所新质押式国债
回购

银行间质押式回购 上海银行间拆放利率

 

银行间质押式回购（%）                     上海银行间同业拆放利率（%） 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 


