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国债期货高位震荡整理 

 

主要结论： 

下半年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。从货币政策上来看，货

币政策方向偏紧，长期还是以防范金融风险、去杠杆为

主基调。资金面，总体稳健中性，“削峰填谷”将是今

年的主要操作，资金面趋于偏松式稳定的概率较大。 

经济下行压力增大，央行反周期操作预期增强。国

常会释放全面宽松信号，经济基本面预期改善，风险偏

好提升，利率债暂时承压。后市重点关注汇率变化、短

期资金面变化及央行操作，以偏多震荡思路操作，建议

投资者逢低做多，T1809合约多单 95止损，TF1809合

约多单 98止损。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（7 月 23 日至 27 日），国债期货震荡整理，周一至二小幅震荡下跌，

周三至周五震荡盘升。国常会释放全面宽松信号，风险偏好提升，利率债暂时

承压。 

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 

T1809 95.55 0.01% -0.18% 28376 60672 -1622 -2491 

TF1809 98.365 0.08% 0.08% 4734 18063 -365 -1976 

  数据来源：Wind 数据  国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周利率债收益率曲线短端下行长端上行。本周国债收益率曲线长端上行

0-1BP；中期：银行间国债 YTM 曲线五年期收益率 3.2733%，较上日-2.43BP，较

上周-1.63BP；长端：10 年期收益率 3.5212%，较上日-1.49BP，较上周+0.77BP。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3m 2.2957 +0.29 -17.47 

1y 2.9025 -8.85 -14.82 

3y 3.1259 -4.95 -11.71 

5y 3.2733 -2.43 -1.63 

7y 3.5115 -1.48 +0.99 

10y 3.5212 -1.49 +0.77 

       数据来源：Wind 数据  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 

T1809 17 附息国债 18 99.6900  -0.2362  0.7378  5.32% -0.3460  

TF1809 16 附息国债 25 97.4029  0.0215  0.3836  2.80% 0.0129  

  数据来源：Wind 数据  国元期货   
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（三）行业要闻 

国务院常务会议：积极财政政策要更加积极，加快今年 1.35 万亿元地方政

府专项债券发行和使用进度；稳健的货币政策要松紧适度，引导金融机构将降

准资金用于支持小微企业、市场化债转股等；加快国家融资担保基金出资到位，

努力实现每年新增支持 15 万家（次）小微企业和 1400 亿元贷款目标；在交通、

油气、电信等领域推介一批以民间投资为主的项目；通过石化产业规划布局方

案，支持民营和外资企业独资或控股投资。 

央行本周开展 5020 亿元 1 年期 MLF 操作，中标利率 3.3%，与上次持平，

无逆回购操作，有 1700 亿元逆回购到期。据 21 世纪经济报道，银行方面表示此

次 MLF“投到城投居多”。 

    中国期货业协会主办的期货公司高管人员培训班在北京举行，中国证监会

副主席方星海出席开班仪式并讲话。证监会副主席方星海：抓紧恢复股指期货

常态化交易，满足境内外投资者股票市场风险管理需求；研究推出金融期货期

权；丰富国债期货品种，继续推动商业银行参与国债期货交易等工作；持续促

进期货市场国际化，推动解决政策、制度障碍，逐步使更多成熟品种国际化。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求尚可。 

 周二（7 月 24 日），国开行 1 年期增发债中标收益率 3.0096%，全场倍数

3.81；5 年期中标收益率 3.8748%，全场倍数 4.13；10 年期中标收益率

4.1169%，全场倍数 1.96。 



                    
国债期货·周报

 

 3 / 9 

 

 周三（7 月 25 日），农发行 5 年期增发债中标收益率 3.9365%，全场倍数

4.23；7 年期中标收益率 4.2166%，全场倍数 2.62；10 年期中标收益率

4.3080%，全场倍数 2.87。 

 周四（7 月 26 日），国开行 3 年期增发债中标收益率 3.6082%，全场倍数

3.04；7 年期中标收益率 4.1984%，全场倍数 2.93。 

 周五（7 月 27 日），国开行上交所 2 年期固息债中标利率 3.49%，投标倍

数 4.16；5 年期中标利率 3.87%，投标倍数 5.25；20 年期中标利率 4.59%，

投标倍数 3.27。财政部 91 天期贴现国债中标利率 2.2629%，边际利率

2.3481%，全场倍数 2.62。 

（二）资金面 

    央行本周累计净回笼 3700 亿元，按考虑 MLF 在内的全口径计算净投放 1320

亿元。公开市场下周将有 2100 亿元逆回购到期。资金面宽松不改。 

    货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.80%，较上日+5BP，较上周

+15BP；SHIBOR7 天报 2.6540%，较上日-0.60BP，较上周-2.10BP；银行间 7 天

质押式回购加权平均利率 2.8034%，较上日-3.53BP，较上周+14.74BP。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.2900 -4.00 -5.00 

FR007 2.8000 +5.00 +15.00 

FR014 3.0000 +0.00 -10.00 

Shibor O/N  2.2840 -3.70 -6.20 

Shibor 1W 2.6540 -0.60 -2.10 

Shibor 2W 2.8530 -2.50 -10.80 

r007(日加权) 2.8034 -3.53 +14.74 

       数据来源：Wind 数据  国元期货   
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（三）宏观外汇 

    美国二季度 GDP 年化季环比初值 4.1%，创 4 年新高，预期 4.2%，前值 2%

修正为 2.2%；GDP 平减指数年化季环比初值 3，预期 2.3，前值 2.2。美国总统

特朗普：美国经济增速令人惊讶，美国平均经济增速或将大幅高于 3%，第二季

度数据具有非常强的可持续性，下一季度的数据将会是很亮眼的，美国经济将

创下 13 年以来最好表现。美联储 9 月份加息概率不低。 

图表 5、中美息差  图表 6、美元指数 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

    汇率处于低位。人民币兑美元中间价报 6.7942，较上日+280BP，较上周五

+271BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.8246，较上+421BP，较上周+451BP。 

三、综合分析 

下半年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。通胀方面中国

18 年 6 月 CPI 同比涨 1.9%，通胀指标处于低位对债市有一定的提振。2018 年二

季度 GDP 同比增长 6.7%，符合市场预期。从货币政策上来看，货币政策方向偏
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紧，长期还是以防范金融风险、去杠杆为主基调。资金面，总体稳健中性，“削

峰填谷”将是今年的主要操作，资金面趋于偏松式稳定的概率较大。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。 

四、技术分析及建议 

    经济下行压力增大，央行反周期操作预期增强。国常会释放全面宽松信号，

经济基本面预期改善，风险偏好提升，利率债暂时承压。后市重点关注汇率变

化、短期资金面变化及央行操作，以偏多震荡思路操作，建议投资者逢低做多，

T1809 合约多单 95 止损，TF1809 合约多单 98 止损。 

图表 7、中债国债到期收益率  图表 8、10 年-5 年期国债利差 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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