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[期债主要观点]

受风险偏好回升影响，全球风险资产大幅反弹，但是午后我

国央行降息传言再度扰动债市，最终国债期货小幅收涨，银行间

现券收益率下行1bp左右。其中，10年期国开活跃券190215收益

率下行0.5bp报3.0850%，10年期国债活跃券190015收益率持平上

日中债估值报2.6250%。资金面方面，银行间资金面依旧十分充

裕，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。一级市场方面，地方债招标向好，大连10年期一般地方债中

标利率2.93%，较下限上浮25bp，投标倍数17.32。云南3年期再

融资一般债和专项债中标利率均为2.47%，均较下限上浮25bp，

投标倍数分别为20.26和18.81，地方债配置增强，短期对国债有

一定影响。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。此外，美

国2万亿美元财政刺激法案即将获得通过，市场风险偏好迎来回

升，欧洲各国的财政刺激方案也陆续推出。未来金融市场的走势

的核心因素还是疫情，目前疫情仍在海外蔓延，短期内金融市场

波动仍难消除。但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。

降息传闻扰动债市，央行货币政策宽松方向未变，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。海外风险

偏好有所提升，但是核心仍是疫情，短期内金融市场波动仍难消

除，对我国的债市亦有所影响。

市场要闻

1. 银保监会公布《保险资产管理

产品管理暂行办法》，自 5 月 1
日起施行。同一保险资产管理机

构管理全部组合类产品投资于非

标准化债权类资产的余额，在任

何时点不得超过其管理的全部组

合类产品净资产的 35%；保险资

管产品不得直接投资于商业银行

信贷资产；固定收益类产品投资

于债权类资产的比例不低于

80%，权益类产品投资于权益类

资产的比例不低于 80%。

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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