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国债期货震荡回落 

 

主要结论： 

央行本周投放 1000 亿元，国债收益率曲线走势以

整体小幅波动为主。货币政策基调已经从偏宽松转向松

紧适度、稳健中性，在基本面数据好转之后货币政策进

入观察期，短期内进一步放松的概率不高。 

四月份经济数据不及预期提振债券价格，股市波动

加大债市观望情绪较浓宏观政策进入观察期。鉴于美国

对我们加征关税或对出口造成压力，宏观经济或有下行

压力。近期股债跷跷板效应明显，债市短期仍将维持震

荡格局。建议投资者逢高做空，T1909空单 97.085止损，

TF1909空单 99.015止损，TS1909空单 100.30止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（5 月 20 日至 24 日），国债期货行至前期高点下方之后开始震荡盘整，

走势偏弱。股市下跌、中美贸易问题升级、经济数据回落等因素增加了市场的

避险情绪。不过自 4 月政治局会议之后，货币政策边际收紧，短期内难以进一

步宽松。 

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 

T1909 96.77 -0.02% -0.67% 24333 41676 801 13850 

TF1909 98.955 0.01% -0.30% 3112 13159 527 2851 

TS1909 99.89 -0.18% -0.17% 292 1236 302 395 

  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。本周国债收益率曲线整体波动

2-5BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.8557%，较上日-2.21BP，较

上周-5.08BP；中期：5 年期国债收益率 3.1112%，较上日-0.47BP，较上周-2.32BP；

长端：10 年期国债收益率 3.3125%，较上日+0.25BP，较上周+4.6BP。整体来看

本周国债收益率波动较小。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.2934 -1.66 +0.46 

1Y 2.6912 -0.38 +1.37 

2Y 2.8557 -2.21 -5.08 

3Y 2.9650 -0.01 +0.31 

5Y 3.1112 -0.47 -2.32 

7Y 3.3362 +0.24 +2.47 

10Y 3.3125 +0.25 +4.60 

       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 

T1909 18附息国债19 101.6524  1.2505  -0.1448  -0.45% 0.9413  

TF1909 17 附息国债 13 102.0295  0.6204  0.5142  1.57% 0.3044  

TS1909 18附息国债21 100.5740  0.1587  0.8314  2.62% -0.0357  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

商务部：注意到近期美方频频使用长臂管辖措施打压中国企业。我们敦促

美方停止错误做法，为两国企业开展正常的贸易与合作创造条件。中方将采取

必要措施，坚决维护中国企业的合法权益。中方已就美方对华为出口管制措施

进行严正交涉，对美方这种霸凌主义的做法，最好的回应就是中国企业继续发

展壮大。 

央行副行长刘国强：受中美经贸摩擦影响，人民币汇率出现一定幅度贬值；

应当说汇率对市场预期有所反应是市场经济的内在逻辑，也是汇率发挥宏观经

济和国际收支“自动稳定器”作用的体现；虽然汇率出现一些偶发性超调，但

市场状况是平稳的，没有也不允许“出事”。 

央行、银保监会公告，鉴于包商银行出现严重信用风险，为保护存款人和

其他客户合法权益，决定自 5 月 24 日起对包商银行实行接管，接管期限一年。

自接管开始之日起，接管组全面行使包商银行的经营管理权，并委托建设银行

托管包商银行业务。 

央行、银保监会负责人就接管包商银行问题答记者问：托管的目的是保障

包商银行正常经营，各项业务不受影响；对个人储蓄存款本息全额保障，个人
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存取自由，没有任何变化。 

央行、银保监会新闻发言人就接管包商银行问题答记者问时表示，接管后

将通过提供流动性支持、及时调拨充足现金、确保支付系统运行通畅等措施，

保持包商银行正常经营。央行将关注中小银行流动性状况，加强市场监测，综

合运用公开市场操作等多种货币政策工具，保持银行体系流动性合理充裕，维

护货币市场利率平稳运行。 

中金所发布风险准备金管理办法，有助于完善风险准备金使用操作流程，

便于及时应对和处理可能存在的市场风险，促进金融期货市场长期稳健发展。 

国家外汇管理局副局长陆磊发布《2019 中国金融政策报告》指出，结构调

整重在发展直接融资，间接融资为主的金融体系无法充分服务支持现代化经济

发展。发展直接金融能够同时实现服务实体经济、金融体系发展的良性循环。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求尚可。 

 周一（5 月 20 日），农发行增发 3、5 年期金融债中标利率分别为 3.2826%、

3.5516%，全场倍数分别为 4.17、4.61，边际倍数 17.53、1.92。 

青岛 7 年期一般地方债、5 年期棚改专项债、7 年期供水设施专项债、7

年重点功能区配套设施建设专项债中标利率分别为 3.57%、3.39%、3.57%、

3.57%，较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 17.49、18.19、16.88、16.71。 

 周二（5 月 21 日），国开行增发 3、7 年期金融债中标利率分别为 3.209%、

3.7847%，投标倍数分别为 2.64、3.02，边际倍数 65、1.21。 
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财政部国债做市支持操作 5 年期国债中标利率 3.1317%，投标倍数 2.54。 

 周三（5 月 22 日），财政部发行 1 年、10 年期国债中标利率分别为 2.65%、

3.29%，边际利率 2.71%、3.33%；投标倍数为 2.3、2.43。 

宁波 5 年期普通专项债中标利率 3.39%，两期 10 年普通专项债中标利率

3.53%，均较下限上浮 25BP，投标倍数 17.86 倍，15.03 倍和 14.51 倍；宁

波 5/10 年期一般地方债中标利率分别为 3.39%和 3.53%，均较下限上浮

25BP，投标倍数 19.01 倍和 15.43 倍。 

 周四（5 月 23 日），国开行增发 5、10 年期金融债中标利率分别为 3.5135%、

3.6571%，投标倍数为 3.42、2.53，边际倍数分别为 47.38、1.33。 

内蒙古发行 3 年期一般地方债中标利率 3.22%，较下限上浮 25BP，投标

倍数 9.2。新疆 15 年期一般地方债、15 年期棚改专项债中标利率分别为

3.98%、4.02%，较下限上浮 38、42BP，投标倍数分别为 5.87、4.06。 

 周五（5 月 24 日），财政部三个月期贴现国债中标利率 2.2442%，边际利

率 2.2894%，投标倍数 2.79，边际倍数 2.64。 

河南 7 年期一般地方债、7 年期普通专项地方债中标利率均为 3.58%，较

下限上浮 25bp，投标倍数分别为 11、12.4。 

（二）资金面 

央行本周进行两次逆回购操作，净投放资金 1000 亿元。与 4 月份相比，5

月份流动性运行面临的扰动相对少一些，加之当前月度税期已过，市场资金面

继续保持平稳偏松格局的概率较大。 

资金面整体偏宽松。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.57%，较
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上日-3BP，较上周+1BP；SHIBOR7 天报 2.592%，较上日-5.6BP，较上周+0.30BP；

银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.5321%，较上日-5.7BP，较上周-3.06BP。

资金利率回升。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.3500 -25.00 +20.00 

FR007 2.5700 -3.00 +1.00 

FR014 2.9000 +0.00 +30.00 

Shibor O/N  2.3420 -24.20 +20.80 

Shibor 1W 2.5920 -5.60 +0.30 

Shibor 2W 2.7570 +0.00 +26.30 

r007(日加权) 2.5321 -5.70 -3.06 

       数据来源：Wind、国元期货 

 

三、综合分析 

央行本周净投放 1000 亿元。本周国债收益率曲线走势以整体小幅波动为主。 

从货币政策上来看，政策基调已经从偏宽松转向松紧适度、稳健中性，货

币政策进入观察期，短期内进一步放松的概率不高。外部环境来看，由于经济

数据回落经济，美联储停止加息，全球流动性压力减轻。 

后期利率债投资的关注点在于“宽信用”在实体经济中的效果。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，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 

四月份经济数据不及预期提振债券价格，股市波动加大债市观望情绪较浓

宏观政策进入观察期。鉴于美国对我们加征关税或对出口造成压力，宏观经济
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或有下行压力。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，建议投资者逢高做空，T1909 空单

97.085 止损，TF1909 空单 99.015 止损，TS1909 空单 100.30 止损。 

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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