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国债期货高位回调 

 

主要结论： 

央行本周净投放 535 亿元，资金面整体偏宽松。国

债收益率曲线短端下行长端上行，整体走陡。现阶段货

币政策稳健中性，对稳增长防风险比较重视，央行对于

市场还是持比较呵护的态度。 

经过一段时间的震荡上行，期债突破今年 1 季度的

震荡区间，创出两年半新高，目前收益率处于低位，期

债价格再创新高需要基本面或者政策面超预期的因素

出现。目前的经济运行状况尚没有出现大幅偏离市场预

期的波动。我们认为国债期货或进入震荡，短期内没有

特别清晰的方向，建议前期多单止损之后暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（9 月 9 日至 12 日），国债期货高位回调连跌 4 日。通胀预期走强国债

期货承压。目前债市对于利率债未来上涨空间的分歧增大。目前基本面利好利

率债定位，但因为目前国债收益率已经处于历史偏低水平，市场普遍预期利率

债向上空间有限，部分机构或开始考虑套保策略，部分机构则认为后期基本面

还有下行的空间 1912 合约行情还未走完。我们认为上周回调之后国债期货或进

入震荡，短期内没有特别清晰的方向。 

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 

T1912 98.49 -0.34% -0.71% 42819 75528 -2112 -2271 

TF1912 99.845 -0.18% -0.36% 11106 29355 -365 -26 

TS1912 100.275 -0.05% -0.10% 10478 6256 1090 806 

  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长端分化走陡，短端受资金面向好的影响下行，长

端受基本面的影响上行。本周国债收益率曲线波动 1-7BP；短端：银行间国债

YTM 曲线 2 年期收益率 2.7059%，较上日-0.88BP，较上周+0.28BP；中期：5 年

期国债收益率 2.9802%，较上日+2.83BP，较上周+7.21BP；长端：10 年期国债收

益率 3.0876%，较上日+3.51BP，较上周+7.03BP。整体来看本周国债收益率长端

上行幅度较大。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.3888 -1.07 -0.54 

1Y 2.6012 -1.07 -0.90 

2Y 2.7059 -0.88 +0.28 
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3Y 2.7454 -0.14 +0.14 

5Y 2.9802 +2.83 +7.21 

7Y 3.1170 +3.03 +6.50 

10Y 3.0876 +3.51 +7.03 

       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 

T1912 18附息国债27 100.9483  0.5476  0.2805  1.08% 0.4206  

TF1912 19 附息国债 04 101.0856  0.4918  0.3210  1.24% 0.3813  

TS1912 16附息国债15 99.9070  0.1735  0.5017  1.98% 0.1937  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、保险资管业协会公布数据显示，8 月 11 家保险资产管理机构注册债权投

资计划共 20 只，合计注册规模 565.29 亿元。同期，1 家保险私募基金管理机构

注册 1 只保险私募基金，注册规模 50 亿元。 

2、中国债市成为全球投资的价值洼地，外资连续 9 个月“扫货”中国债券 。

据中央结算公司和上海清算所数据显示，截至 8 月末，境外机构持仓中国债券

规模一举冲上 20282.24 亿元，坐稳两万亿大关。 

3、人社部发布关于加强养老金产品管理有关问题的通知，投资管理人向人

社部申请备案养老金产品时，需要提交承诺书；另外，养老金产品投资管理人

在一个自然年度内发生 3 次养老金产品备案不予通过情形的，人社部将从第 3

次做出不予通过决定之日起，6 个月内暂停受理其新养老金产品备案申请。 

4、据中国基金报，基金产品固定管理费模式“旱涝保收”一直受到投资者

诟病，基金行业在积极寻找新的方案。近期有消息称，浮动管理费率基金有望

重新开闸，目前分两批合计 12 家基金公司试点。业内人士表示，期待新一代的
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浮动费率基金给行业带来新的变化和惊喜。 

5、据经参，房地产信托发行市场再次迎来低点，8 月份募资产品数量几近

腰斩，发行规模下降了 27%。业内人士表示，监管部门对信托行业的监管要求

持续趋严，今年房地产信托业务收缩已成定局。 

6、据统计，包括渤海银行永续债的发行，今年已有 7 家商业银行发行永续

债，规模达 3700 亿元，而交通银行、建设银行等银行均披露了拟发行永续债融

资计划，目前银行永续债拟发行规模达 4400 亿元。 

7、据第一财经，截至目前今年已有违约债券 122 只，涉及规模 878.03 亿元。

违约债回收率相较去年有所好转为 15%左右，但较 2014 年 84%的回收率仍相去

甚远。 

8、欧洲央行降息并重启 QE，将存款利率下调 10 个基点至-0.5%，为 2016

年 3 月以来首次下调，并将开始实施利率分级制度。欧洲央行将从 11 月 1 日起

每月购买 200 亿欧元债券，只要有需要就会持续保持购债，在新的 QE 结束后才

会考虑加息。欧央行还将改变新一轮季度目标长期再融资操作(TLTRO III)的模

式，以保持有利的银行贷款条件。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场利率债需求尚可。 

 周一（9 月 9 日），农发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为

2.9239%、3.2767%，全场倍数分别为 5.62、4.64，边际倍数分别为 1.10、

12.31。  
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 周三（9 月 11 日），进出口行 1 年、2 年期跨市场（深交所）固息增发债

中标收益率分别为 2.4995%、2.8867%，投标倍数分别为 3.46、4.58。农发

行 1 年、7 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为 2.3066%、3.5608%、

3.5764%，投标倍数分别为 7.04、2.50、3.01。 

财政部 2 年、5 年期续发国债中标收益率分别为 2.6512%、2.8599%，投标

倍数分别为 3.38、3.89。  

 周四（9 月 12 日），进出口行 5 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为

3.3164%、3.6668%，投标倍数分别为 3.30、3.43。 

天津 5 年、10 年期棚改专项债中标利率分别为 3.19%、3.28%，均较下限

上浮 25bp，投标倍数分别为 14.33、14.20。 

（二）资金面 

9 月 9 日至 12 日央行公开市场全口径净投放 535 亿元。下周央行公开市场

有 2700 亿元逆回购到期。后市市场预期央行通过调整政策利率引导 LPR 下行的

概率较大。债市资金面适中，市场后市继续保持平稳偏宽松格局的概率大。 

资金面放松。货币市场利率方面，周五7天回购定盘利率2.70%，较上日-2BP，

较上周-0BP；SHIBOR7 天报 2.6500%，较上日+0.50BP，较上周-0.20BP；银行间

7 天质押式回购加权平均利率 2.7373%，较上日-2.41BP，较上周+0.64BP。隔夜

资金利率下降。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.3800 -9.00 -23.00 

FR007 2.7000 -2.00 +0.00 

FR014 2.9000 +10.00 +10.00 
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Shibor O/N  2.3690 -8.20 -22.80 

Shibor 1W 2.6500 +0.50 -0.20 

Shibor 2W 2.6630 -2.00 +1.10 

r007(日加权) 2.7373 -2.41 +0.64 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 535 亿元，资金面整体偏宽松。国债收益率曲线短端下行

长端上行，整体走陡。现阶段货币政策稳健中性，对稳增长防风险比较重视，

央行对于市场还是持比较呵护的态度。 

外部环境来看，由于经济数据回落经济，美联储货币政策转向，继续降息

预期走强，全球流动性宽松。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。 

四、技术分析及建议 

经过一段时间的震荡上行，期债突破今年 1 季度的震荡区间，创出两年半

新高，目前收益率处于低位，期债价格再创新高需要基本面或者政策面超预期

的因素出现。目前的经济运行状况尚没有出现大幅偏离市场预期的波动。经济

数据偏弱提振债券价格，汇率波动加大推升资本市场避险情绪。后市重点关注

通胀压力、汇率变化及央行操作，建议前期多单止损之后暂时观望。 

图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：国债收益率差 
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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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