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国债期货高位震荡 

 

主要结论： 

目前货币政策方向稳健中性，还是以防范金融风险、

去杠杆为主基调。外部环境来看，美联储 18年继续加

息缩表，全球债券市场均有一定压力。国内 2018年二

季度 GDP同比增长 6.7%，符合市场预期，经济增长稳定

向好。通胀方面中国 18年 5月 CPI同比涨 1.9%，通胀

指标处于低位对债市有一定的提振。 

国债期货后市以高位震荡为主，建议投资者以偏多

震荡思路操作，逢低做多为主，T1809合约多单 95止损，

TF1809合约多单 98止损。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（7 月 16 日至 20 日），国债期货高位震荡，周一至四小幅震荡盘升，

周五早盘创出本轮新高、午后在资管新规消息的刺激下跳水大幅收跌，10 年期

债创一年半最大单日跌幅。 

图表 1：期货行情走势 

主力合约 收盘价 日涨跌 周涨跌 成交量 持仓量 日增仓 周增仓 

T1809 95.605 -0.75% -0.39% 74365 63163 -4253 -471 

TF1809 98.185 -0.47% -0.24% 11442 20039 -841 345 

  数据来源：Wind 数据  国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周利率债收益率曲线以震荡上行为主。本周国债收益率曲线上行 1-3BP；

中期：银行间国债 YTM 曲线五年期收益率 3.2896%，较上日+0.89BP，较上周

+1.62BP；长端：10 年期收益率 3.5135%，较上日+7.26BP，较上周+2.77BP。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3m 2.4704 -5.98 -2.48 

1y 3.0507 +0.00 -1.47 

3y 3.243 +2.99 +0.20 

5y 3.2896 +0.89 +1.62 

7y 3.5016 +3.17 +1.64 

10y 3.5135 +7.26 +2.77 

       数据来源：Wind 数据  国元期货   

 

图表 3：国债期货 CTD 券（中证估值） 

主力合约 CTD 券 净价（中证估值） 基差 期限价差 IRR（%） 净基差 

T1809 16 附息国债 23 93.5774  0.0375  0.4951  2.70% -0.0284  

TF1809 16 附息国债 06 97.3862  0.2272  0.3303  1.72% 0.1679  

  数据来源：Wind 数据  国元期货   
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（三）行业要闻 

银保监会就《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》公开征求意

见，提出实行分类管理，区分公募和私募理财产品；规范产品运作，实行净值

化管理；规范资金池运作，防范“影子银行”风险；控制杠杆。银行理财监管

办法与“资管新规”充分衔接，在过渡期安排方面，与“资管新规”保持一致

（2020 年底），银行按照自主有序方式制定理财业务整改计划。设定单只理财产

品销售起点，将单只公募理财产品销售起点由目前的 5 万元降至 1 万元；单只

私募理财产品销售起点与“资管新规”保持一致。延续对理财产品单独管理、

单独建账、单独核算的“三单”要求，以及非标准化债权类资产投资的限额和

集中度管理规定，要求理财产品投资非标准化债权类资产需要期限匹配。 

央行发布通知进一步规范金融机构资产管理业务：公募资产管理产品除主

要投资标准化债权类资产和上市交易的股票，还可以适当投资非标准化债权类

资产，但应当符合相应的期限匹配等监管要求；资管新规过渡期内，可发行老

产品投资新资产；支持有非标准化债权类资产回表需求的银行发行二级资本债

补充资本。对于通过各种措施确实难以消化、需要回表的存量非标准化债权类

资产，在宏观审慎评估（MPA）考核时，合理调整有关参数，发挥其逆周期调

节作用，支持符合条件的表外资产回表。 

    继银保监会和央行之后，证监会发布了《证券期货经营机构私募资产管理

业务管理办法(征求意见稿)》及其配套细则对外公开征求意见。证监会发言人表

示，《资管业务新规》部分指标在对标《指导意见》后，较现行监管规定略有放

宽。 
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二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求旺盛。 

 周二（7 月 17 日），国开行 1 年期增发债中标收益率 3.2015%，全场倍数

3.73；3 年期中标收益率 3.7656%，全场倍数 3.47；10 年期增发债中标收

益率 4.0476%，全场倍数 2.14。10 年需求稍弱。 

 周三（7 月 18 日），农发行 3 年期增发债中标收益率 3.7531%，全场倍数

5.32；7 年期中标收益率 4.1652%，全场倍数 3.22；10 年期中标收益率

4.2043%，全场倍数 3.61。 

 周四（7 月 19 日），国开行 5 年期增发债中标收益率 3.7649%，全场倍数

4.17；7 年期中标收益率 4.1025%，全场倍数 5.25。进出口行 1 年期增发债

中标收益率 3.1896%，全场倍数 3.55；5 年期中标收益率 3.9524%，全场倍

数 3.62；10 年期中标收益率 4.2119%，全场倍数 3.93。 

（二）资金面 

    央行本周累计净投放 5400 亿元，创半年单周新高，周五有 800 亿元国库现

金定存到期，公开市场下周将有 3700 亿元逆回购到期。资金面延续宽松。 

    货币市场利率方面，周五7天回购定盘利率2.65%，较上日-1BP，较上周-0BP；

SHIBOR7 天报 2.6750%，较上日-0.80BP，较上周-1.10BP；银行间 7 天质押式回

购加权平均利率 2.6560%，较上日-1.68BP，较上周-5.68BP。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.3400 -7.00 -13.00 
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FR007 2.6500 -1.00 +0.00 

FR014 3.1000 +0.00 +20.00 

Shibor O/N  2.3460 -7.00 -13.40 

Shibor 1W 2.6750 -0.80 -1.10 

Shibor 2W 2.9610 -1.20 -6.60 

r007(日加权) 2.6560 -1.68 -5.68 

       数据来源：Wind 数据  国元期货   

 

（三）宏观外汇 

    基本面来看，2018 年继续保持稳健增长势头，产出指标较强、通胀压力上

升、投资货币信贷指标较弱。上半年国民经济总体平稳。2018 年上半年我国 GDP

总量 418961 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.8%。2018 年 6 月份，CPI 同比

上涨 1. 9%。其中，城市上涨 1.8%，农村上涨 1.9%；食品价格上涨 0.3%，非食

品价格上涨 2.2%；消费品价格上涨 1.5%，服务价格上涨 2.4%。1-6 月平均，CPI

比去年同期上涨 2.0%。名义经济增速 9.8%。 

图表 5、GDP  图表 6、固定资产投资 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

    汇率处于低位。人民币兑美元中间价报 6.7671，较上日+605BP，较上周五

+944BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.7795，较上+61BP，较上周+890BP。 
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三、综合分析 

    基本面来看，2017 年 11 月以来经济数据整体小幅回落，但仍显韧性，经济

大幅走弱的可能性低。通胀方面中国 18 年 6 月 CPI 同比涨 1.9%，通胀指标处于

低位对债市有一定的提振。2018 年二季度 GDP 同比增长 6.7%，符合市场预期，

经济增长稳定向好。外部环境来看，美联储 18 年继续加息缩表，全球债券市场

均有一定压力。从货币政策上来看，货币政策方向偏紧，长期还是以防范金融

风险、去杠杆为主基调。 

四、技术分析及建议 

    经济下行压力增大，央行反周期操作预期增强。管新规细则落地、股市反

弹，趋势多单获利了结，短期债市或维持高位震荡。后市重点关注汇率变化、

短期资金面变化及央行操作，以偏多震荡思路操作，建议投资者逢低做多，T1809

合约多单 95 止损，TF1809 合约多单 98 止损 

图表 7、中债国债到期收益率  图表 8、10 年-5 年期国债利差 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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