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宏观金融 
 

国债期货震荡上行 

 

主要结论： 

节前一周央行累计净投放资金 1800 亿元，节后首

周公开市场将有万亿元资金到期，央行对春节前后的资

金面较为呵护。资金面整体宽松。本周国债收益率曲线

两端下行、中间上行，呈蝶式变化因而蝶式策略收益最

大，其中短端受资金面的影响波动幅度最大。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。

中国经济基本面还未见改善，未来政策也会继续偏宽

松，因此债市长期看多预期仍在。 

由于近期债市走强积累了较多的获利盘，利率债继

续下行需要更大更多的利好。以区间震荡思路操作，建

议投资者逢低做多，T1903合约多单 97.41止损，TF1903

合约多单 99.245止损，TS1903合约多单 100.165止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（1 月 28 日至 2 月 1 日），国债期货高位震荡小幅上行，本周波动幅度

较小，长债强于短债，现货强于期货。当前市场资金面相当宽松。现券收益率

区间波动为主，一级市场需求相当旺盛，配置需求对国债期货价格支撑较大。

受资金面影响短期限国债期货较长期限涨幅大。目前国债期货宽幅震荡，由于

近期债市走强积累了较多的获利盘，利率债继续下行需要更大的基本面利好。 

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 97.91 -0.15% 0.24% 25569 52286 -1476 -3871 

TF1903 99.785 -0.09% 0.19% 2751 15141 -484 -2302 

TS1903 100.34 -0.04% -0.06% 11 546 -7 -117 

  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两端下行、中间上行，收益率曲线呈蝶式变化。

本周国债收益率曲线整体波动 3-8BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益

率 2.5726%，较上日-0.12BP，较上周+3.68BP；中期：5 年期国债收益率 2.8923%，

较上日+0.16BP，较上周-5.52BP；长端：10 年期国债收益率 3.0967%，较上日

-0.11BP，较上周-4.31BP。整体来看本周国债收益率波动降低，收益率曲线整体

向下平移，呈蝶式变化。蝶式策略收益最大。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.2062 +0.00 -7.89 

1Y 2.3506 -0.04 -2.98 

2Y 2.5726 -0.12 +3.68 

3Y 2.6805 -0.20 -6.92 
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5Y 2.8923 +0.16 -5.52 

7Y 3.0386 -0.95 -3.52 

10Y 3.0967 -0.11 -4.31 

       数据来源：Wind、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 

T1903 18附息国债04 104.9971  0.5406  -0.2242  -2.54% -0.1361  

TF1903 18 附息国债 16 101.1273  0.1144  0.1569  1.86% 0.0356  

TS1903 18附息国债07 99.7192  -0.9747  1.2558  16.42% -1.6030  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

香港万得通讯社报道，Wind 数据显示，1 月共发行 4179.66 亿元地方债，其

中浙江 5 年期土地储备专项债发行 231 亿元，为单只规模最高，云南 3 年期一般

地方债获近 71 倍投标，为投标倍数最高纪录。 

中国 2019 年 1 月财新制造业 PMI 为 48.3，为 2016 年 3 月以来新低，前值

49.7。财新智库钟正生：企业去库存意愿增强，产出走低，中国经济下行压力凸

显；财政和货币政策或将加码、加速发力，但稳杠杆、强监管的基调未变，中

国经济走弱趋势仍将延续。 

中国银行间市场交易商协会发布《境外非金融企业债务融资工具业务指引

（试行）》。指引规定，境外非金融企业发行债务融资工具应在交易商协会注册，

并由具备非金融企业债务融资工具相关承销业务资格的金融机构承销。交易商

协会接受发行注册的，向境外非金融企业出具《接受注册通知书》，注册有效期

2 年。 

交易商协会近期对外发布《境外非金融企业债务融资工具业务指引（试
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行）》，这将促进境外非金融企业债务融资工具业务规范发展，提升银行间市场

开放水平。据交易商协会数据显示，截至 2018 年末，共有 41 家境外发行人在交

易商协会完成注册熊猫债 3832.1 亿元，共成功发行 87 单合计 1655.6 亿元。 

中国保险资管协会发布数据显示，2018 年 26 家保险资产管理公司注册债权

投资计划和股权投资计划共 213 项，合计注册规模 4547.26 亿元。其中，基础设

施类债权计划注册规模创新高。 

在人民银行的统一指导下，中国银联承担了部分财付通微信红包、百度红

包等 2019 年春节保障任务。除夕当天，中国银联处理跨行支付清算 2617 亿元，

同比增长 81.3%。 

前美联储主席耶伦：有诸多迹象表明美国经济放缓，但仍然预计 2019 年美国

经济稳固；经济数据稳健且强劲；美联储加息或降息均有可能；降息具有可能

性，但经济良好将导致更多加息；美联储不需要提前对通胀压力实施举措；当

前美联储依赖于数据是正确的；美国通胀压力并没有陡然上升；美联储同时实

施利率政策和调整资产负债表令人困惑；个人预估接近美联储预估区间的中值。 

美国财政部最新数据显示，外国投资者持有美债比例去年 11 月跌破 40%关

口，成为 2003 年来首次。整个 2018 年，美国财政部拍卖债券、票据规模达 2.36

万亿美元，较 2017 年增加 3350 亿美元，但同期境外投资者购买规模仅增加 130

亿美元。 

 



                    
国债期货·周报

 

 4 / 7 

 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求非常好。 

 周一（1 月 28 日），农发行增发 3 年期金融债中标利率 3.0532%，全场倍

数 3.14，边际倍数 1.82；增发 5 年期金融债中标利率 3.3310%，全场倍数

2.93，边际倍数 1.14。 

 周二（1 月 29 日），国开行增发 1 年期金融债中标利率 2.4014%，全场倍

数 3.37；增发 3 年期中标利率 2.9744%，全场倍数 3.31；发行 5 年期中标

利率 3.30%，全场倍数 2.13；增发 7 年期中标利率 3.693%，全场倍数 2.45。  

 周四（1 月 31 日），进出口行四期金融债需求不俗，进出口行增发 1 年、

10 年期金融债中标利率分别为 2.3714%、3.7329%，全场倍数为 3.62、4.13；

发行 3 年、5 年金融债中标利率 2.96%、3.28%，全场倍数为 3.32、3。 

 

（二）资金面 

节前一周央行累计净投放资金 1800 亿元。节后首周公开市场将有万亿元资

金到期，共有 6800 亿元逆回购到期，另有 3930 亿元 MLF 到期。资金面宽松无

虞，仍需关注信贷投放情况和地方债发行缴款情况。 

资金面非常宽松。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.33%，较上

日+3BP，较上周-27BP；SHIBOR7 天报 2.3340%，较上日-3.80BP，较上周-29.20BP；

银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.3166%，较上日+7.75BP，较上周-28.56BP。

资金利率处于较为偏低水平。 
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图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.0200 -24.00 -35.00 

FR007 2.3300 +3.00 -27.00 

FR014 2.1000 -30.00 -90.00 

Shibor O/N  2.0860 -17.80 -27.60 

Shibor 1W 2.3340 -3.80 -29.20 

Shibor 2W 2.4700 -10.10 -27.80 

r007(日加权) 2.3166 +7.75 -28.56 

       数据来源：Wind、国元期货   

三、综合分析 

央行本周累计净投放 1800 亿元，央行对春节前后的资金面较为呵护。资金

面整体宽松。本周国债收益率曲线两端下行、中间上行，呈蝶式变化，其中短

端受资金面的影响波动幅度最大。 

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 2019 年继

续加息缩表，但对全球市场的压力边际递减。 

后期利率债投资的关注点从“宽货币”转向“宽信用”。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。中国经济基本面还未见改善，

未来政策也会继续偏宽松，因此债市长期看多预期仍在。 

四、技术分析及建议 

国债期货突破前期高点，多方力量较强，高看一线。受到对未来经济前景

悲观预期的影响，债券市场维持强势。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，T1903 合约多单 97.41 止

损，TF1903 合约多单 99.245 止损，TS1903 合约多单 100.165 止损。注意换月。 
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图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：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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