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国债期货震荡上行 

 

主要结论： 

政策基调已经从偏紧转向松紧适度、稳健中性，货

币政策边际放松、资金面趋于偏松的概率较大。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，经济增速下滑、通胀预期抬升，国债期货

多空因素皆有，后市震荡为主。 

国债期货在前期高点附近有一定的压力。由于近期

股市调整，股债跷跷板效应再现，避险情绪提振债市走

强。空头止损离场后暂时离场观望等待市场情绪缓和。

多头注意前期高点的压力，以震荡思路操作为主。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（11 月 5 日至 9 日），国债期货震荡上行，本周波动幅度较小。得益于

资金面宽松，短期国债合约 10 月以来一直表现较为强势。股市波动对债市影响

趋于弱化，国债期货走势将逐步回归基本面。 

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 96.005 -0.09% 0.53% 33683 44478 -4252 -23409 

TF1812 98.515 -0.05% 0.38% 4695 13017 -446 -4453 

TS1812 99.9 -0.05% 0.30% 282 1741 -99 -995 

  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下行为主，受到资金面边际放松的影响，短端

收益率曲线下行幅度大于长端。本周国债收益率曲线整体下行 6-10BP；短端：

银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.8248%，较上日-2.02BP，较上周-11.93BP；

中期：5 年期国债收益率 3.2710%，较上日-1.75BP，较上周-5.19BP；长端：10 年

期国债收益率 3.4763%，较上日-0.5BP，较上周-6.98BP。整体来看本周国债收益

率波动较大，收益率曲线向下平移，短期下行幅度大于中长期。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.2511 -2.50 -4.65 

1Y 2.6586 -1.85 -12.77 

2Y 2.8248 -2.02 -11.93 

3Y 3.0866 -0.90 -10.49 

5Y 3.2710 -1.75 -5.19 

7Y 3.4710 -0.49 -6.56 

10Y 3.4763 -0.50 -6.98 

       数据来源：Wind、国元期货   
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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 

T1812 18附息国债19 100.4729  0.1477  0.2112  2.08% 0.0591  

TF1812 16 附息国债 25 97.6105  0.0314  0.2514  2.50% 0.0113  

TS1812 16附息国债02 99.0202  0.0593  0.1972  1.94% 0.0692  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

习近平进博会演讲：中国将进一步降低关税。教育、医疗等领域也将放宽

外资股比限制；预计未来 15 年，中国进口商品和服务将分别超过 30 万亿美元和

10 万亿美元。各国应该把握新一轮科技革命和产业变革带来的机遇，加强数字

经济、人工智能、纳米技术等前沿领域合作。中国将抓紧研究提出海南分步骤、

分阶段建设自由贸易港政策和制度体系。 

李克强总理 11 月 9 日主持召开的国务院常务会议，其中两项议题都聚焦同

一个主题：缓解民营企业特别是小微企业融资难融资贵。李克强表示，这项工

作涉及宏观经济稳定大局，更关乎市场预期，必须高度重视。要激励金融部门

主动作为，财政部要“挺身而出”！ 

11 月 7 日，中国银保监会主席郭树清接受采访时表示，初步考虑对民营企

业的贷款要实现“一二五”的目标，即在新增的公司类贷款中，大型银行对民

营企业的贷款不低于 1/3，中小型银行不低于 2/3，争取三年以后，银行业对民

营企业的贷款占新增公司类贷款的比例不低于 50%。记者从广州市金融局获悉，

前三季度广州新增民营企业贷款占企业贷款增量的 51.4%。 

由浙商证券承销的浙江省首单纾困专项债即将发行。发行人台州金融投资
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有限责任公司拟发行不超 5 亿的债券，用于支持缓解上市公司流动性压力，将

于 11 月 13 日进行簿记建档。 

央行发布 2018 年第三季度中国货币政策执行报告。下一阶段，央行将保持

政策的连续性和稳定性，提高政策的前瞻性、灵活性和针对性。在实施稳健中

性货币政策、增强微观主体活力和发挥好资本市场功能三者之间，形成三角形

支撑框架，促进国民经济整体良性循环。 

央行行长易纲：用好债券、信贷、股权融资“三支箭”，支持民营企业拓宽

融资途径；加大对民营、小微企业的金融支持，不是搞“大水漫灌”，而是通过

提供适当的流动性，发挥好定向调控的功能；将继续保持银行体系流动性合理

充裕，引导货币信贷和社会融资总量合理增长。 

二、基本面分析 

（一）价格指标 

2018 年 10 月份 CPI 同比上涨 2.5%，环比上涨 0.2%；PPI 同比上涨 3.3%，

环比上涨 0.4%。CPI 同比增速较上月持平，PPI 同比增速持续下降，符合市场预

期。CPI、PPI 环比涨幅较上月收窄，上涨动能趋弱。后期 CPI 全年保持温和回

升态势、PPI 下半年继续回落的概率较大。通胀预期较强。 

2018 年 10 月份，CPI 同比上涨 2.5%，其中，城市上涨 2.5%，农村上涨 2.6%；

食品价格上涨 3.3%，非食品价格上涨 2.4%；消费品价格上涨 2.8%，服务价格上

涨 2.1%。1-10 月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 2.1%。据测算，在 10

月份 2.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.3 个百分点，新涨价影

响约为 2.2 个百分点。 
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从中长期来看，内需下滑、进口扩张、经济增速受压回落等因素不利于价

格长期处于高位，但短期内国内市场则受到猪瘟、中美贸摩擦、美联储 12 月加

息等事件冲击的影响，市场预期价格指标短期向上的概率大。实际上在目前在

猪肉等食品价格抬头、一线城市房租暴涨的环境下年末的通胀预期已经很强了。 

图表 4：CPI  图表 5：CPI 新涨价因素与翘尾因素 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）市场发行 

    本周一级市场需求较好。 

 周一（11 月 5 日），农发行 3 年期金融债中标收益率 3.41%，全场倍数 3.18；

5 年期中标收益率 3.7631%，全场倍数 3.47。 

 周二（11 月 6 日），国开行三期金融债需求不俗，3 年期全场倍数超过 5

倍。国开行 1 年期金融债中标收益率 2.62%，全场倍数 3.48；3 年期中标

收益率 3.3511%，全场倍数 5.09；7 年期中标收益率 4.0054%，全场倍数

4.13。 

 周三（11 月 7 日），财政部两期国债需求尚可，财政部 3 年期国债中标收
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益率 3.0729%，边际利率 3.1118%，全场倍数 2.76，边际倍数 7.9；7 年期

中标收益率 3.4443%，边际利率 3.4785%，全场倍数 2.75，边际倍数 49.73。   

 周四（11 月 8 日），进出口行招标三期金融债需求尚可，5 年期仍旧最受

机构青睐。进出口行 1 年期金融债中标收益率 2.638%，全场倍数 3.06，

边际倍数 2.06；3 年期中标收益率 3.4219%，全场倍数 2.63，边际倍数 2；

5 年期中标收益率 3.7108%，全场倍数 3.46，边际倍数 1.33。国开行 5 年

期金融债中标收益率 3.6678%，全场倍数 3.23，边际倍数 1.27；10 年期中

标收益率 4.0172%，全场倍数 2.63，边际倍数 8.79。 

 周五（11 月 9 日），财政部两期贴现国债需求尚可，中标利率均低于预期。

财政部 182 天期贴现国债中标利率 2.2507%，全场倍数 2.01；6 个月期贴

现国债中标利率 2.5147%，全场倍数 2.48。 

（三）资金面 

11 月 9 日央行公告，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，11 月 9

日不开展逆回购操作。本周一央行续作 4035 亿元 MLF，完全对冲当日到期量。

本周公开市场无净回笼亦无净投放。下周央行公开市场无逆回购到期，全口径

统计来看，下周四有 1200 亿元国库定存到期。下周公开市场操作仍有可能继续

暂停。 

    资金面偏宽松，银存间质押式回购利率下行。货币市场利率方面，周五 7

天回购定盘利率 2.57%，较上日-2BP，较上周-6BP；SHIBOR7 天报 2.5990%，较

上日-0.10BP，较上周-5.00BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.5165%，较

上日-2.67BP，较上周-9.94BP。资金利率处于较为偏低水平。 
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图表 6：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.0500 +8.00 -44.00 

FR007 2.5700 -2.00 -6.00 

FR014 2.4000 +0.00 -20.00 

Shibor O/N  2.0380 +6.00 -43.90 

Shibor 1W 2.5990 -0.10 -5.00 

Shibor 2W 2.6170 -0.20 -4.50 

r007(日加权) 2.5165 -2.67 -9.94 

       数据来源：Wind、国元期货   

三、综合分析 

央行本周暂停公开市场操作，等量续作 4035 亿元 MLF，资金面整体偏宽松。

本周国债收益率曲线以下行为主，短端下行幅度大于长端，国债期货偏多震荡

上行。 

从货币政策上来看，政策基调已经从偏紧转向松紧适度、稳健中性，货币

政策边际放松、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。 

后期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。基本面下滑、通胀预期抬升，加

之财政政策刺激加码债市情绪受压。不过由于近期股市调整，股债跷跷板效应
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再现，避险情绪提振债市走强。空头止损离场后暂时离场观望等待市场情绪缓

和。多头注意前期高点的压力，以震荡思路操作为主。 

图表 7：中债国债到期收益率  图表 8：国债收益率差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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