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行情回顾—国债期货



行情回顾—利率曲线

 在经济衰退担忧下，中长端利率大幅下行，10年期国债利率下行近12.3个BP；
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行情回顾—利率曲线

 流动性十分宽松，回购利率在历史低位；
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经济数据回顾

 新冠病毒爆发，国内工业生产在2月份基本停滞，2月PMI制造业指数下行到35.7；3月
PMI为52，但为环比效应，后面需观察二季度的整体状况；

 前三月6大发电集团耗煤量当月同比为-12.62%、-19.77%、-20.04%，显示3月份同比
仍在低位，工业生产较去年仍有较大收缩；
 3月当月进出口出现回升。今年3月份，我国外贸进出口2.45万亿元，同比下降0.8%，
降幅较1-2月收窄8.7个百分点。其中出口1.29万亿元，下降3.5%；进口1.16万亿元，增长
2.4%。
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经济数据回顾

 3月份CPI同比4.3%，回落0.9个百分点，维持高位；食品项同比18.3%，较上月大幅回
落3.6个百分点；
 3月份PPI同比下行到-1.5%，随着原油暴跌，PPI将继续下行，引发工业品通缩担忧；
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经济数据回顾

 中国3月M2同比增长10.1%，新增人民币贷款2.85万亿元。一季度社会融资规模增量累
计为11.08万亿元，比上年同期多2.47万亿元；3月末社会融资规模存量为262.24万亿元，
同比增长11.5%。
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货币政策

 由于武汉肺炎疫情的快速传播，2020年经济面临较大下行压力。央行在2019年四季
度货币政策执行报告中，减轻了对物价的关切，表示将加大对疫情防控的货币信贷支持
力度。
 3月底央行下调7天回购利率20个基点至2.2%；4月初央行定向降准1个百分点，释放
长期资金4000亿左右，并下调超额存款准备金利率37个基点至0.35%；
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人民币汇率

 美联储降息到0-0.25%，美债利率大幅下行，中美10年期国债利差扩大到历史较高水
平；国内央行有较大宽松空间；
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疫情数据

 近几日境外新增确诊病例为70000上下例，确诊病例主要集中在意大利、伊朗、西班
牙、英法德、美国等；意大利、西班牙两国前期疫情较为严重，近期的新增确诊数已经从峰
值大幅回落，进入新的平台期，后期大概率逐步回落；而英国、美国的新增确诊数或还将在
高位维持一段时间。近几日国内零星新增确诊病例，境外输入较多。4月8日后武汉解封，后
面需重点观察武汉解封会否使得国内各地新增确诊数再次大幅回升。
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三、走势展望及操作策略

近期资金面十分宽松，资金利率维持低位，上周央行暂停公开市场操作实现净回笼700亿
。近期面行下调了逆回购利率20个基点，并进行了定向降准，下调超额存款准备金利率从
0.72%下调至0.35%，这些都将导致资金利率下行，并降低银行的负债成本；因疫情对经济
下行压力较大，央行会在较长时期内保持宽松的货币政策，并维持流动性在宽松水平。
2020年3月CPI为4.3%，回落0.9个百分点，CPI将逐月回落；短端利率在央行增加流动性
供给的情况下走低，3月期的SHIBOR利率回到到1.48%。
3月新增贷款2.85万亿，一季度新增社会融资为11.08万亿，3月M2同比增10.1%，3月末
社会融资存量同比增长11.5%，宽信用政策显著加大。
从疫情发展看，目前全国各地疫情得到了较好的控制，并在推动复工复产；但疫情在海外
呈现扩散、爆发之势，对全球经济产生较大下行压力，预计全球政府及央行都将采取措施应
对经济下行问题。
美联储大幅放宽货币政策，中美国债利差达到历史较高区间，人民币没有较大贬值压力，
国内央行有较大宽松空间。
原油价格暴跌，将导致全球工业品价格下行压力加大，进而导致经济增速下行。
整个上，国内资金面极为宽松，期限利率在历史高位区间，短端利率下行将带动长端利率
下行，对10年期国债期货而言，建议逢低做多。
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