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国债期货高位震荡 

 

主要结论： 

央行本周净投放 200 亿元流动性，税期临近资金面

略紧，不过央行对资金面较为呵护。本周国债收益率曲

线走势分化，长端下行、短端上行，收益率曲线走平。

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。 

目前国债期货处于阶段性高位，年初经济数据显示

基本面压力犹存，物价偏弱映照内需不旺，社融止跌企

稳。基本面和政策面预期差或压制债市表现。近期股债

跷跷板效应明显，债市短期仍将维持震荡格局。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，T1906多单97止损，TF1906多单99止损，TS1906

多单 100止损，不建议参与成交不活跃 TS合约。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（3 月 11 日至 15 日），国债期货高位震荡小幅整理为主，本周波动幅

度较上周缩小。当前市场资金面整体宽松，边际收紧，对国债价格形成压制。

现券收益率区间波动为主，一级市场需求比较旺盛，配置需求对国债期货价格

支撑较大。目前国债期货高位震荡，由于近期债市走强积累了较多的获利盘，

收益率继续下行需要更多基本面利好。 

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 

T1906 97.66 0.02% -0.16% 55270 57179 35 3779 

TF1906 99.435 -0.01% -0.15% 7312 15748 1249 1718 

TS1906 100.2 -0.03% -0.14% 38 337 14 38 

  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走势分化，短端受资金利率上行影响上涨，长端受

基本面偏弱支撑稳定或小幅下行，曲线走平。本周国债收益率曲线整体波动

0-5BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.6450%，较上日+0.52BP，

较上周+3.89BP；中期：5 年期国债收益率 3.0625%，较上日-0.16BP，较上周

+3.41BP；长端：10 年期国债收益率 3.1376%，较上日-0.99BP，较上周-0.47BP。

整体来看本周短期国债收益率波动增加，收益率曲线整体走平。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.1529 -0.27 +19.90 

1Y 2.4632 -0.87 +1.29 

2Y 2.6450 +0.52 +3.89 

3Y 2.7830 -4.50 -2.01 



                    
国债期货·周报

 

 2 / 7 

 

5Y 3.0625 -0.16 +3.41 

7Y 3.1595 -0.51 -0.51 

10Y 3.1376 -0.99 -0.47 

       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 

T1906 17附息国债10 102.1282  0.9134  -0.0165  -0.06% 0.7712  

TF1906 16 附息国债 25 98.8307  0.2608  0.4501  1.78% 0.2837  

TS1906 18附息国债14 101.0014  0.3305  0.4951  1.90% 0.2551  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

央行解读 2 月份金融数据：前两个月社会融资规模增速出现回升主要是由

于宏观调控加大逆周期调节力度、货币政策传导出现边际改善的影响；2 月数据

较 1 月有所放缓，主要是春节因素导致的季节性波动，符合历史规律，属于正

常情况，应当把 1、2 月份甚至是一季度的数据统筹观察。 

银保监会副主席周亮：今年不良处置力度可能进一步加大。在制度建设方

面可能会有相关文件出台，但具体何时出台还要看市场情况。今年可能还要增

加对小微企业不良贷款容忍度。永续债作为补充资本的一个手段，实际上是丰

富了银行、保险机构的资本来源，凡是能够增强机构资本充足率的，总体上都

支持。 

银保监会发布《关于 2019 年进一步提升小微企业金融服务质效的通知》，要

求综合考虑资金成本、运营成本、服务模式及担保方式，完善差别化的贷款利

率定价。通过内部资金转移定价优惠、降低利润指标考核权重、安排专项费用，

提升基层服务小微企业的积极性。 
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21 世纪经济报道：地方融资平台发债限制有所放松。沪深交易所上周窗口

指导放松了申报条件。主要内容包括：对于到期债务六个月内的债务，以借新

还旧为目的发行公司债，放开政府收入占比 50%的上限限制，但不允许配套补

流。目前该窗口指导并未发文，为放松申报标准。但市县级地方政府平台由于

评级较低，发行仍面临投资人意愿不足难题。 

统计局：1-2 月补短板投资持续发力，基础设施投资增速继续回升；转型升

级成为拉动制造业投资增长的重要因素；房地产开发投资增速有所加快。受外

部需求放缓和春节等因素影响，今年前两个月全国城镇调查失业率有所上升，

但总体上就业形势保持稳定；随着各项稳就业政策不断落地见效，春节后求职

者逐渐找到工作，就业形势将进一步改善。 

央行发布数据显示，中国 2019 年 2 月央行口径外汇占款余额为 212541.24

亿元人民币，减少3.3亿元人民币，为连降7个月，1月末外汇占款余额为212544.54

亿元人民币。 

中国 1 月所持美债增加 31 亿美元，连续第二个月增加，至 1.13 万亿美元。

日本所持美债增加 275 亿美元，至 1.07 万亿美元。 

据华尔街日报，美国联邦储备委员会官员本周结束会议时，可能会表现出

今年几乎没有任何加息的意愿，这是旨在降低全球经济增长大幅放缓风险的部

分策略。与此同时，根据最近的公开声明和采访，官员们正准备在周三会议结

束时宣布，他们将停止缩减 4 万亿美元的资产组合。 

进入 2019 年，亚洲美元债重新成为“香饽饽”，认购发行倍数创 2016 年最

高。有市场人士认为，流动性、利率环境、贸易环境等宏观因素的改善是亚洲
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美元债今年重新走好的原因。全年来看，市场供需将基本保持平衡，回报率也

将接近历史平均水平。 

 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求较好。 

 周一（3 月 11 日），农发行增发两期金融债需求尚可，增发 3 年期金融债

中标利率 3.1239%，全场倍数 2.48，边际倍数 1.96；增发 5 年期金融债中

标利率 3.4519%，全场倍数 2.25，边际倍数 1.73。 

 周二（3 月 12 日），国开行增发三期金融债需求不俗，增发 1 年期金融债

中标利率 2.3956%，全场倍数 3.94；增发 5 年期金融债中标利率 3.4185%，

全场倍数 3.8；增发 10 年期金融债中标利率 3.5941%，全场倍数 3.44。 

 周三（3 月 13 日），财政部续发 5 年期国债中标利率 2.9583%，边际中标

利率 2.991%，全场倍数 2.63，边际倍数 1.37。农发行发行 1 年期金融债中

标利率 2.4300%，全场倍数 2.50；增发 7 年期中标利率 3.8190%，全场倍

数 1.93；增发 10 年期中标利率 3.8348%，全场倍数 2.58。 

 周四（3 月 14 日），进出口行四期金融债需求尚可，发行 1 年期金融债中

标利率 2.58%，全场倍数 1.85；增发 3、5、10 年期中标利率分别为 3.1868%、

3.4873%、3.8542%，投标倍数 2.13、1.99、3.71。 

 周五（3 月 15 日），财政部发行 3 个月期贴现国债中标利率 2.0629%，边

际利率 2.1105%，全场倍数 3.1，边际倍数 10.5。 
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（二）资金面 

自 2 月 28 日以来，央行连续 11 个工作日未开展公开市场操作，于上周五央

行重启公开市场操作，开展了 200 亿元 7 天期逆回购交易。在税期来临之际周五

重启操作并少量投放，本周则净投放 200 亿元流动性，呵护市场之下稳健姿态尽

显。资金面整体偏宽松，不过近期将同时受到税期、中旬缴准、MLF 到期回笼

及地方债缴款等多种因素的影响。 

资金面整体宽松，边际收紧。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率

2.80%，较上日+22BP，较上周+45BP；SHIBOR7 天报 2.7280%，较上日+13BP，

较上周+34BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.9225%，较上日+39.01BP，

较上周+59.36BP。资金利率大幅走高。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.6800 +36.00 +62.00 

FR007 2.8000 +22.00 +45.00 

FR014 2.6600 +26.00 +31.00 

Shibor O/N  2.6550 +34.50 +60.80 

Shibor 1W 2.7280 +13.00 +34.00 

Shibor 2W 2.6170 +13.70 +16.90 

r007(日加权) 2.9225 +39.01 +59.36 

       数据来源：Wind、国元期货   

 

三、综合分析 

央行本周净投放 200 亿元流动性，税期临近资金面略紧，不过央行对资金

面较为呵护。本周国债收益率曲线走势分化，长端下行、短端上行，收益率曲

线走平。 
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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，由于经济数据回

落经济风险上升，美联储软化利率路径，全球流动性压力减轻。 

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，也有市场人士指出目

前利率债处于牛尾阶段。 

四、技术分析及建议 

目前国债期货处于阶段性高位，年初经济数据显示基本面压力犹存，物价

偏弱映照内需不旺，社融止跌企稳。基本面和政策面预期差或压制债市表现。

近期股债跷跷板效应明显，债市短期仍将维持震荡格局。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，T1906 多单 97 止损，TF1906

多单 99 止损，TS1906 多单 100 止损，不建议参与成交不活跃 TS 合约。 

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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