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[期债主要观点]

国债期货冲高回落小幅收涨，银行间现券收益率表现分化，

短端好于长端。其中，10年期国债活跃券190015收益率下行

0.01bp报2.6275%，5年期国债活跃券190013收益率下行2.28bp报

2.3825%。资金面方面，目前市场资金面异常宽松，DR007加权

利率创近11年新低，资金利率下行逾40bp报在1.13%附近。市场

认为当前的流动性充裕情况是监管层有意而为之的，预计月底前

资金面会保持现状，货币政策的持续宽松对期债是利好的。海外

方面，美联储“开闸放水”意在缓解恐慌情绪。美联储不设上限

购买国债和MBS反映出当面美国市场流动性的匮乏情况，但是这

种流动性匮乏与08年次贷危机有很大的不同，在次贷危机中宏观

流动性枯竭，美联储出手救市提供流动性。而当前受到疫情影响，

避险情绪的上升使得微观层面交易流动性匮乏，美国商业银行仍

具备流动性，但是市场恐慌情绪下使得资金无法在市场间流动，

因此美联储的QE表面上是提供流动性，实质是为了缓解市场恐慌

情绪，打通市场资金流动的渠道。但值得注意的是，美联储宣布

无限QE之后，美股依旧下跌，恐慌情绪仍在，这或反映出在危机

时期货币政策发挥空间是有限的。当前的情况是由疫情的不断蔓

延所致，美联储的QE行为只能延缓企业和居民部门的下滑，无法

起到提振的效果，本质上解决危机还是要先解决疫情的问题，这

一方面财政政策的作用要远大于货币政策，这是与08年次贷危机

最大的不同。而当前美国财政刺激计划依旧受阻，因此美联储的

措施只能延缓危机到来，不能根本解决市场恐慌问题，重点要看

后续财政刺激计划的推进情况。由于国内外疫情的变化，货币政

策的力度有较大差异，短期内虽然我国货币政策宽松的空间被打

开，但是鉴于目前市场流动性十分充裕，预计短期内难有进一步

宽松举措。

DR007加权利率创近11年新低，当前的流动性充裕情况是监

管层有意而为之的，预计月底前资金面会保持现状，流动性的持

续宽松对期债利好。

市场要闻

1. 央行进一步部署运用再贷款

再贴现支持复工复产工作，要求

进一步管好用好再贷款再贴现政

策，重点支持现阶段亟需解决、

受疫情影响较大的“难点”和“痛

点”。数据显示，截至 3月 15日，

金融机构累计发放优惠利率贷款

共 1114亿元。

2. 上海出台稳外贸“11条”，加

大对外贸企业融资支持。具体措

施包括：支持港务、集卡运输等

外贸服务行业优先复工，确保重

点企业供应链安全；将保单融资

覆盖范围从年出口 500万美元以

下企业扩大到 3000万美元（含）

以下等。

交易提示

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS2006， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF2006， 10 年期主力合约为

T2006。
 TS2006 合 约 交 易 所 最 低

交易保证金为 0.5%， TF2006
合 约 交易 所 最 低 交易 保 证 金

为 1%，T2006 保证金为 2%。

 TS2006 涨 跌 停 板 为

± 0.5%， TF2006 涨 跌 停 板 为

± 1.2% ， T2006 涨 跌 停 板 为

±2%。

流动性宽松支撑期债
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[期债复盘]

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心
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TS2006日内走势 TF2006日内走势

T2006日内走势

TS跨期价差 TF跨期价差

T跨期价差 跨品种价差

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心
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[货币市场]

银行间质押式回购（%） 上海银行间同业拆放利率（%）

上证所新质押式国债回购（%） 主要汇率

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心
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