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国债期货高位震荡整理 

 

主要结论： 

本周资金利率下行的非常快，且幅度很大，带动短

端收益率下行幅度较大。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。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。 

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，一级市场向暖，股市下挫提振

避险情绪，对高等级债券的支撑力度较大。后市以偏多

震荡思路操作，建议投资者逢低做多，但前期高点附近

有一定的压力。T1809合约多单 95止损，TF1809合约

多单 98止损。注意由于交割制度调整 1809合约要及早

换月。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（7 月 30 日至 8 月 3 日），国债期货高位震荡上行，本周以小幅震荡、

小阳堆积式上涨。一级市场向暖，股市下挫提振避险情绪，国债期货得到支撑。 

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 96.17 0.26% 0.69% 37611 52830 -3508 -7842 

TF1809 98.67 0.12% 0.36% 7127 15482 -928 -2581 

  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整体下行为主，短端下行幅度大于长端。本周国债

收益率曲线长端下行 6-8BP；中期：银行间国债 YTM 曲线五年期收益率 3.1494%，

较上日-1.45BP，较上周-12.39BP；长端：10 年期收益率 3.4567%，较上日-1.46BP，

较上周-6.45BP。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3m 2.1377 -10.53 -15.80 

1y 2.7247 -4.75 -17.78 

3y 3.0375 -2.33 -8.84 

5y 3.1494 -1.45 -12.39 

7y 3.434 -2.75 -7.75 

10y 3.4567 -1.46 -6.45 

       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 

T1809 16 附息国债 23 93.9008  -0.1919  0.5174  4.63% -0.2526  

TF1809 16 附息国债 14 98.4009  -0.0422  0.4139  3.53% -0.1242  

  数据来源：Wind、国元期货   
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（三）行业要闻 

证监会批准中国金融期货交易所开展两年期国债期货交易，合约正式挂牌

时间是 2018 年 8 月 17 日。 

美联储维持联邦基金利率目标区间在1.75-2%不变。美联储将经济增速由“稳

健”升级至“强劲”；预计将进一步渐进加息；重申货币政策立场仍然是宽松的。 

国务院金融稳定发展委员会召开第二次会议，要求进一步打通货币政策传

导机制，发挥好财政政策的积极作用，用好国债、减税等政策工具；在把握好

货币总闸门的前提下，要在信贷考核和内部激励上下更大功夫，增强金融机构

服务实体经济特别是小微企业的内生动力；持续开展打击非法金融活动和非法

金融机构专项行动，依法保护投资者权益，维护金融和社会稳定。 

外交部：如果美方采取进一步升级举动，中方必然会予以反制。美方计划

于今天晚些时候宣布对价值 2000 亿美元中国输美商品征收关税，税率从 10%上

调至 25%。8 月 1 日显示，外交部表示，中方在中美经贸问题的立场是非常坚定、

明确的，没有改变，美方的施压和讹诈不会起作用；如果美方采取进一步升级

举动，中方必然会予以反制；中方始终主张通过对话协商处理中美之间的贸易

摩擦。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场需求旺盛。 

 周二（7 月 31 日），国开行三期债招标利率低于中债估值，10 年需求偏低。

国开行 1 年期增发债中标收益率 2.7985%，全场倍数 3.75；3 年期中标收
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益率 3.4461%，全场倍数 3.2；10 年期增发债中标收益率 4.0865%，全场倍

数 1.95。 

 周三（8 月 1 日），农发行 5 年期增发债中标收益率 3.7836%，全场倍数

4.48；7 年期中标收益率 4.1142%，全场倍数 3.22；10 年期中标收益率

4.1999%，全场倍数 3.73。财政部 3 年期国债中标收益率 3.0350%，全场倍

数 2.02；7 年期国债中标收益率 3.4543%，全场倍数 2.25。 

 周四（8 月 2 日），国开行 5 年期增发债中标收益率 3.6973%，全场倍数

4.12；7 年期中标收益率 4.0687%，全场倍数 3.48。 

 周五（8 月 3 日），财政部招标发行的三个月期贴现国债，加权中标收益

率 2.1185%，边际中标收益率 2.1939%，投标倍数 2.92 倍。 

（二）资金面 

央行本周净回笼 2100 亿元。下周（8 月 4 日-10 日）央行公开市场无正回购、

逆回购、央票到期，8 月 8 日有 1200 亿元国库现金定存到期。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 2.40%，较上日-10BP，较上周

-40BP；SHIBOR7 天报 2.5250%，较上日-5.90BP，较上周-12.90BP；银行间 7 天

质押式回购加权平均利率 2.3334%，较上日-8.15BP，较上周-47BP。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.8500 -14.00 -44.00 

FR007 2.4000 -10.00 -40.00 

FR014 2.3300 -22.00 -67.00 

Shibor O/N  1.8490 -12.10 -43.50 

Shibor 1W 2.5250 -5.90 -12.90 

Shibor 2W 2.6760 -4.40 -17.70 

r007(日加权) 2.3334 -8.15 -47.00 
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       数据来源：Wind、国元期货   

（三）宏观外汇 

    PMI 回落。中国 7 月官方制造业 PMI 为 51.2%，比上月回落 0.3 个百分点，

制造业继续保持稳步增长。7 月官方非制造业商务活动指数为 54%，回落 1 个百

分点，非制造业总体继续保持扩张态势。7 月财新中国制造业 PMI 为 50.8，较上

月降低 0.2 个百分点，为八个月以来最低。连续 14 个月处于扩张区间，显示制

造业继续小幅改善。 

图表 5、制造业 PMI  图表 6、人民币兑美元汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

    汇率处于低位。人民币兑美元中间价报 6.8322，较上日+380BP，较上周五

+380BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.8620，较上+320BP，较上周+374BP。 

三、综合分析 

本周资金利率下行的非常快，且幅度很大，带动短端收益率下行幅度较大。

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
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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，

一级市场向暖，股市下挫提振避险情绪，对高等级债券的支撑力度较大。但前

期高点附近有一定的压力。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。注意由于交割制度调整 1809 合约要及早换月。 

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、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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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。 
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