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国债期货高位震荡整理 

 

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。国债期货已经突破了前

期高点，多方力量较强，高看一线。 

债市此前累积不少涨幅之后，期现货谨慎情绪已占

上风。以区间震荡思路操作，后市重点关注通胀压力、

汇率变化及央行操作，建议投资者逢低做多，T1812合

约多单 95.4止损，TF1812合约多单 98止损，TS1812

合约多单 99.8止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（11 月 19 日至 236 日），国债期货高位震荡整理，本周波动幅度较小。

现券收益率小幅波动，央行已连停 21 个工作日未开展逆回购操作，资金面整体

宽松边际收紧。债市此前累积不少涨幅之后，期现货谨慎情绪已占上风。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 

T1903 96.67 0.02% -0.22% 33956 64257 -493 7575 

TF1903 98.745 0.01% -0.15% 4943 12065 -108 3544 

TS1812 100.03 0.00% -0.04% 31 1278 -13 -199 

  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上行为主。本周国债收益率曲线整体下行

4-5BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.7146%，较上日+1.16BP，

较上周+1.21BP；中期：5 年期国债收益率 3.1853%，较上日-0.44BP，较上周

+5.83BP；长端：10 年期国债收益率 3.3917%，较上日-0BP，较上周+4.02BP。整

体来看本周国债收益率波动较小，收益率曲线整体向上平移。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.2864 -7.08 +7.02 

1Y 2.5115 +2.23 +0.35 

2Y 2.7146 +1.16 +1.21 

3Y 3.0132 -0.54 +3.22 

5Y 3.1853 -0.44 +5.83 

7Y 3.3903 +0.82 +4.00 

10Y 3.3917 +0.00 +4.02 

       数据来源：Wind、国元期货   



                    
国债期货·周报

 

 2 / 8 

 

 

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 

T1903 16附息国债23 94.7572  0.1572  0.6343  2.30% -0.4790  

TF1903 16 附息国债 14 98.3634  -0.1741  1.0389  3.60% -0.2908  

TS1812 17附息国债16 101.1612  0.4511  -0.2330  -3.55% 0.3973  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

银保监会：三季度末，商业银行累计实现净利润 15118 亿元，同比增长 5.91%，

增速较去年同期下降 1.49 个百分点；商业银行不良贷款率 1.87%，较上季末上升

0.01 个百分点；用于小微企业的贷款余额 33 万亿元，其中单户授信总额 1000 万

元及以下的普惠型小微企业贷款同比增长 19.8%。 

央行副行长范一飞：做好小微企业金融服务是个系统工程，需要金融企业

各方联动；下一步希望各商业银行、中国银联联合产业各方，优先解决民营企

业特别是中小企业融资难、甚至融不到资的问题，同时逐步降低融资审批要求，

用好用足政策措施。 

财政部 PPP 中心主任焦小平：财政部即将下发规范 PPP 发展相关意见明确，

10%的支出红线绝对不能打破，强调依法合规的 10%支出红线以内的 PPP 支出

责任不属于隐性债务；依法合规的 PPP 财政支出责任必须要纳入预算。从去年

专项整顿工作开始到今年 10 月份，累计清库 2428 个项目，涉及投资额 2.9 万亿，

整顿完善 2005 个项目，涉资 3.1 万亿。 

央行上海总部发布《关于进一步加强民营企业和科技创新企业金融服务的

实施意见》，引导金融资源“精准滴灌”民营和科创企业。《实施意见》运用了
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多种货币信贷工具“多管齐下”切实传导优惠政策：一是要求充分发挥再贷款

定向调控、精准滴灌功能，将不少于 100 亿元的再贷款额度聚焦于科技创新、先

进制造业等重点领域民营、小微企业，同时努力撬动金融机构运用自有资金进

一步加大信贷投放。 

央行研究局局长徐忠：将在自贸区建设中积极扩大金融业对外开放，鼓励

自贸区先行先试，优先落地各项金融业对外开放的措施；将逐步缩短金融领域

的负面清单，在涉及金融牌照的全领域放松外资金融机构持股比例限制，大幅

度扩大外资金融机构业务范围，用审慎要求替代准入和资质的限制，激发外资

金融机构参与我国金融市场的积极性。 

中金所修订风险控制管理办法，明确结算担保金补缴上限，规定未违约结

算会员需要补缴结算担保金的，在其结算担保金使用日（含）之前连续 30 个自

然日内（含），累计需要补缴的金额不超过其原缴纳标准的一倍，将于 11 月 26

日起正式实施。 

据证券时报，资管新规下，打破刚性兑付成为必然。银行理财客户的风险

偏好普遍较低，通过国债期货构建类期权产品，在策略上可以给客户一个比较

明确的回撤控制机制和比较好的收益弹性，客户对产品接受度相对较高。国债

期货混合专户产品或迎来发展契机。 

二、基本面分析 

（一）金融数据 

货币增速处于偏低水平成为常态，社会融资规模增速向 M2 增速靠近。10 月

M2 余额 179.56 万亿元，同比增 8.0%；社会融资规模存量 197.89 万亿元，同比增
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长 10.2%；人民币贷款余额 133.96 万亿元，同比增长 13.1%。金融数据全面低于

预期。目前货币政策边际放松，融资条件放宽，但是融资需求低。 

10 月末，广义货币（M2）余额 179.56 万亿元，同比增长 8%不及预期，增速

分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 0.9 个百分点；狭义货币（M1）余额 54.01

万亿元，同比增长 2.7%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 10.3 个百分

点；流通中货币（M0）余额 7.01 万亿元，同比增长 2.8%。当月净回笼现金 1148

亿元。 

2018 年货币增速处于较低水平，自 6 月份 M2 增速 8.0%创历史新低之后，

连续 4 个月处于 8%上方。由于货币政策有转向宽松的迹象，市场普遍预期 M2

增速启稳。不过市场预期货币增速处于偏低水平的货币供应条件或还将持续一

段时间，货币增速处于偏低水平成为常态，主要是监管趋严、需求收缩背景下

货币创造本身在减速。M1 增速显著低于 M2，反映实体经济体面临的资金状况

仍然偏紧。 

图表 4：M1、M2  图表 5：社会融资规模 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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（二）市场发行 

    本周一级市场需求非常好。金融债需求强过国债。 

 周一（11 月 19 日），农发行 3 年期金融债中标收益率 3.3%，全场倍数 4.02，

边际倍数 12.2；5 年期中标收益率 3.55%，全场倍数 4.21，边际倍数 4.6。 

 周二（11 月 20 日），国开行 3 年期金融债中标收益率 3.2861%，全场倍数

3.78，边际倍数 1.61；5 年期中标收益率 3.5514%，全场倍数 3.08，边际倍

数 4.59；7 年期中标收益率 3.7817%，全场倍数 3.41，边际倍数 3.2。。 

 周三（11 月 21 日），农发行 1 年期金融债中标收益率 2.5709%，全场倍数

5.99，边际倍数 1.32；7 年期中标收益率 3.7841%，全场倍数 5.05，边际倍

数 8.29；10 年期中标收益率 3.8587%，全场倍数 5.06，边际倍数 4。财政

部 1 年期国债中标收益率 2.41%，边际利率 2.49%，全场倍数 2.12，边际

倍数 86.67；10 年期中标收益率 3.25%，边际利率 3.3%，全场倍数 2.91，

边际倍数 1.46。 

 周四（11 月 22 日），进出口行 1 年期金融债中标收益率 2.5726%，3 年期

中标收益率 3.4035%，5 年期中标收益率 3.6032%，10 年期中标收益率

3.9113%。前一日中债进出口行债 1、3、5、10 年期到期收益率分别为

2.9413%、3.4537%、3.7466%、3.9779%。 

 周五（11 月 23 日），财政部 3 个月贴现国债中标收益率 2.2377%，全场倍

数 2.5。 

（三）资金面 

11 月 23 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

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=447581540&fav=1
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23 日不开展逆回购操作。自 10 月 26 日以来，央行已连续 21 个工作日未开展逆

回购操作。下周央行公开市场无到期资金。下周公开市场操作仍有可能继续暂

停。逆回购停摆 21 日，资金利率持续走高。 

    资金面整体宽松边际收紧，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 2.61%，较上日-4BP，较上周+0BP；SHIBOR7 天报

2.6280%，较上日-1.40BP，较上周-0.10BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率

2.5867%，较上日-8.52BP，较上周-3.36BP。资金利率处于较为偏低水平。 

图表 6：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.3500 -13.00 +0.00 

FR007 2.6100 -4.00 +0.00 

FR014 2.8500 +5.00 +25.00 

Shibor O/N  2.3560 -10.00 +1.10 

Shibor 1W 2.6280 -1.40 -0.10 

Shibor 2W 2.6550 -1.30 +1.40 

r007(日加权) 2.5867 -8.52 -3.36 

       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，资金面整体偏宽松。本周国债收益率曲线以

整体下行为主，下行幅度较大，国债期货大幅上行，突破 7 月 20 日的高点。 

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
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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 

国债期货已经突破了前期高点，多方力量较强，高看一线。债市此前累积

不少涨幅之后，期现货谨慎情绪已占上风。以区间震荡思路操作，后市重点关

注通胀压力、汇率变化及央行操作，建议投资者逢低做多，T1812 合约多单 95.4

止损，TF1812 合约多单 98 止损，TS1812 合约多单 99.8 止损。 

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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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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