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国债期货偏空震荡 

 

主要结论： 

央行本周暂停公开市场逆回购操作，月末资金面整

体平稳。本周国债收益率曲线以蝶式波动为主，其中 10

年期、5 年期收益率下降，2 年期收益率上升。国债期

货高位偏空震荡。 

基本面来看，经济中短期压力较大，经济基本面利

好债市利率定位。但地方债发行放量引供给担忧，且通

胀指标从低位逐步攀升对债市有一定的压力。因此国债

期货多空因素皆有，后市以震荡走势消化这些因素为主

的行情。 

国债期货在前期高点附近有一定的压力。基本面回

暖通胀预期抬升，加之财政政策刺激加码债市情绪受

压。建议投资者逢高做空，T1812合约空单 96.265止损，

TF1812合约空单 98.78止损，TS1812合约 99.4止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（8 月 27 日至 31 日），国债期货震荡反弹走势。一级市场招标结果尚

可，通胀担忧近期升温，资金面宽松程度下降，债市反弹力度有限。9 月份应重

点关注美联储加息事项对中美息差及人民币汇率的影响。 

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 

T1812 95.12 0.10% 0.52% 32390 52382 831 700 

TF1812 98.005 0.10% 0.37% 5050 14963 -348 -198 

TS1812 99.375 3.02% 6.55% 2227 3338 -87 -221 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周利率债收益率曲线整体小幅波动为主，呈蝶式变化。本周国债收益率

曲线整体波动 2-6BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 3.0718%，较上

日-0.51BP，较上周+1.7BP；中期：5 年期国债收益率 3.3462%，较上日-2.42BP，

较上周-6.04BP；长端：10 年期国债收益率 3.5751%，较上日-0.5BP，较上周-5.27BP。

整体来看长端、短端收益率小幅下行，中端收益率小幅上行，呈蝶式变化。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.1205 -2.22 -5.23 

1Y 2.8451 +1.07 +0.75 

2Y 3.0718 -0.51 +1.70 

3Y 3.2727 -2.27 -2.07 

5Y 3.3462 -2.42 -6.04 

7Y 3.5711 +0.31 -0.11 

10Y 3.5751 -0.50 -5.27 

       数据来源：Wind、国元期货   

 

图表 3：国债期货 CTD 券（中证估值） 
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主力合约 CTD 券 净价（中证估值） 基差 期限价差 IRR（%） 净基差 

T1809 08 国债 13 111.0831  -0.0341  0.2506  5.26% -0.1222  

TF1809 15 附息国债 26 98.1035  0.0175  0.1329  3.05% -0.0055  

TS1809 18附息国债02 100.7131  0.2350  -0.0790  -1.74% 0.1950  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

上交所：为满足市场发展需要，决定为资产支持证券业务分配 156000-156999

代码段。 

发改委主任何立峰表示，加大基础设施领域补短板的力度；打通去产能的

制度梗阻，坚持用市场化法治化手段推动落后过剩产能退出，加大“僵尸企业”

破产清算重整力度，妥善做好职工安置和债务处置工作；下决心解决好房地产

市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，坚决遏制房价上涨。 

发改委：抓紧推进一批西部急需、符合国家规划的重大工程建设，积极吸

引民间资本参与；交通基础设施依然是西部大开发的重点任务；十三五”期间

要重点推进十大高速铁路通道建设；要进一步推动电力、油气、信息等骨干网

络建设。 

特朗普：并不后悔任命鲍威尔为美联储主席，喜欢并且尊重他；在发生贸

易摩擦期间，美联储让我感到不适，但尚不确定美元是否应当由一个政客来控

制；正考虑将资本利得税与通货膨胀联系起来；如果 WTO 不作出改变，将退出

WTO；欧洲关于汽车零关税的提议“还不够好”；到周五可能会与加拿大达成贸

易协议。 

国务院常务会议：再推新举措支持实体经济发展，境外机构投资境内债券
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市场取得的债券利息收入 3 年内暂免征收企业所得税和增值税，完善提高部分

产品出口退税率；部署完善国家基本药物制度，基本药物目录总品种扩充到 685

种，将目录内符合条件的治疗性药品优先纳入医保目录。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求尚可。 

 周二（8 月 28 日），国开行 1 年期增发债中标收益率 3.1192%，全场倍数

4.38；3 年期中标收益率 3.7549%，全场倍数 3.36；5 年期增发债中标收益

率 3.9594%，全场倍数 2.91。 

 周三（8 月 29 日），发行 1 年期增发债中标收益率 3.0041%，全场倍数 5.39；

7 年期中标收益率 4.3023%，全场倍数 2.88；10 年期中标收益率 4.3772%，

全场倍数 3.2。 

 周五（8 月 31 日），财政部 91 天期贴现国债中标利率 2.1201%，边际利率

2.1696%，全场倍数 2.36。地方债方面，业内人士透露，浙江上午招标发

行的 3 及 10 年一般地方债中标利率分别为 3.70%和 4.01%，同时招标的

10 年期普通专项地方债和 5 年期土地储备专项债中标利率分别为 4.01%

和 3.80%，四期债均较投标区间下限上浮 40bp，投标倍数依次为 18.32 倍 、

5.82 倍、4.75 倍和 6.61 倍。 

（二）资金面 

周五央行未开展逆回购操作，为连续第 8 日暂停，今日无逆回购到期，本

周累计净回笼 1700 亿元。下周将有 1765 亿元 1 年期 MLF 到期，无逆回购到期。 
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    资金面宽松，平稳度过月末，银存间质押式回购利率小幅上行。货币市场

利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.66%，较上日-4BP，较上周+16BP；SHIBOR7

天报 2.6330%，较上日-0.70BP，较上周+2.10BP；银行间 7 天质押式回购加权平

均利率 2.6339%，较上日-8.38BP，较上周+6.0BP。资金利率处于较为均衡水平。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.3400 +4.00 -6.00 

FR007 2.6600 -4.00 +16.00 

FR014 2.7000 +0.00 -10.00 

Shibor O/N  2.3090 +3.20 -8.30 

Shibor 1W 2.6330 -0.70 +2.10 

Shibor 2W 2.6800 -0.60 -6.80 

r007(日加权) 2.6339 -8.38 +6.00 

       数据来源：Wind、国元期货   

三、综合分析 

央行本周暂停公开市场逆回购操作，资金面整体偏宽松，月末平稳。本周

国债收益率曲线以蝶式波动为主，其中 10 年期、5 年期收益率下降，2 年期收益

率上升。国债期货高位偏空震荡。 

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。资金面，总体稳健中性，“削峰填谷”将是今年的主要操作，资金

面趋于偏松的概率较大。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。 

下半年利率债投资的关注点从货币是否放松转向信用收缩能否改善。基本

面来看，经济中短期压力较大，经济基本面利好债市利率定位。但地方债发行
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放量引供给担忧，且通胀指标从低位逐步攀升对债市有一定的压力。因此内部

环境来看国债期货多空因素皆有，以震荡走势消化这些因素为主的行情。 

四、技术分析及建议 

    国债期货在前期高点附近有一定的压力。基本面回暖通胀预期抬升，加之

财政政策刺激加码债市情绪受压。后市重点关注汇率变化、短期资金面变化及

央行操作，以偏空震荡思路操作，建议投资者逢高做空，T1812 合约空单 96.265

止损，TF1812 合约空单 98.78 止损，TS1812 合约 99.4 止损。 

图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：10 年-5 年期国债利差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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