
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

南华期货研究NFR  

基本面呈结构化特征 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    2021 年 1 月 18 日 

 
 

南华期货研究所 

 

翟帅男 分析师 

投资咨询从业资格：Z0013395 

zaisuainan@nawaa.com 

0571-87839252 

 

高翔 助理分析师 

gaoxiang@nawaa.com 

0571-89727506 

 

 

1.上周美国当选总统拜登提出总额达 1.9 万亿美元的经济救助计划，具

体包括增加现金发放额度，拨款支持地方政府及高校等。 

点评：发布会上央行关于货币政策再度表示要保持政策的合理适度与灵

活精准，短期内流动性将继续保持平稳。 

 

周一国债期货低开低走，盘中小幅回升，尾盘收跌。公开市场方面

面，央行新做 20 亿逆回购，当日净回笼资金 30 亿。税期压力下，短端

资金利率大幅回升，隔夜利率升至 2.1%以上。而货币政策维稳的态度基

本得到确定，资金利率上行压力有限。今日年末经济数据出炉：经济持

续修复下，GDP 增速小幅超预期，但基本面表现呈现结构化特征。一方

面工业生产保持强势，复苏预期下投资回暖，另一方面社零数据依旧偏

弱，居民消费水平仍未摆脱疫情影响。随着债市主线向基本面转移，而

流动性难以形成制约，近期情绪依旧偏多，逆势做空风险较大。操作上，

短期内多头仍可有所作为，但需警惕权益市场反弹带来扰动。 

 

主力 TS合约活跃 CTD基差走势  

 

年初现券配置盘更为强

劲，加上熊市环境下套保

盘和期货空头压制期货

端，基差大概率继续走升

建议继续做多 5年期合约

活跃券 200005 基差策略。 

资料来源：Wind资讯  南华研究  
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今日数据统计  

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2 年期国债期货 

TS2103 100.385  -0.065  -0.06% 

TS2106 100.220  -0.045  -0.04% 

TS2109 100.130  -0.120  -0.12% 

5 年期国债期货 

TF2103 99.755  -0.115  -0.12% 

TF2106 99.665  -0.110  -0.11% 

TF2109 99.480  -0.145  -0.15% 

10 年期国债期货 

T2103 97.855  -0.085  -0.09% 

T2106 97.650  -0.090  -0.09% 

T2109 97.585  -0.040  -0.04% 

资金利率 

Shibor 隔夜 2.125% 38.70 BP 

  

Shibor1 周 2.177% 5.30 BP 

Shibor1 月 2.388% -0.20 BP 

Shibor3 月 2.578% -0.30 BP 

Shibor6 月 2.690% -0.40 BP 

 

 

品种 持仓量 较前一日增减 

2 年期期货国债 

TS2103 25543  -333  

TS2106 1164  -26  

TS2109 76  5  

5 年期期货国债 

TF2103 58961  -2076  

TF2106 2537  316  

TF2109 43  1  

10 年期期货国债 

T2103 112792  -4116  

T2106 6331  301  

T2109 515  45  
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基差走势&跨期价差 

图 1主力 T合约活跃 CTD 基差走势 图 2 T 合约跨期价差 

 
 

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 3  主力 TF 合约活跃 CTD 基差走势 图 4  TF 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 5  主力 TS 合约活跃 CTD 基差走势 图 6  TS 合约跨期价差 
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期限价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 TF 与 T主力合约价差（久期中性） 图 8 TF 与 TS 主力合约价差（久期中性） 

  

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 9 T 与 TS 主力合约价差（久期中性） 图 10 国债各期限价差 

  

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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资金变动&现券走势 

 

 

 

 

 

 

图 11 银行间质押式回购利率变动 图 12 银行间回购利率日变动 

  

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 13 银行间国债期限结构变动 图 14 银行间国债 YTM 走势 
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