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宏观金融 
 

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 18 日至 22 日），国债期货高位震荡小幅上行为主，本周延续上

周低波动行情。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 97.79 0.14% 0.10% 27503 57536 896 357 

TF1906 99.5 0.08% 0.05% 2689 16665 187 917 

TS1906 100.19 0.05% -0.01% 3 348 -1 11 

  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下行为主，曲线变化幅度较小。本周国债

收益率曲线整体下行 1-5BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.5979%，

较上日-0.19BP，较上周-4.71BP；中期：5 年期国债收益率 3.0340%，较上日-1.25BP，

较上周-2.85BP；长端：10 年期国债收益率 3.1080%，较上日-2.11BP，较上周

-2.96BP。整体来看本周短期国债收益率波动降低，收益率曲线整体下移。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.1446 -0.90 -0.83 

1Y 2.4655 +1.57 +0.23 

2Y 2.5979 -0.19 -4.71 

3Y 2.7616 -2.02 -2.14 

5Y 3.0340 -1.25 -2.85 

7Y 3.1295 -1.99 -3.00 
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10Y 3.1080 -2.11 -2.96 

       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 16附息国债17 96.6175  0.4606  0.1850  0.81% 0.4452  

TF1906 17 附息国债 06 100.7732  0.4175  0.3365  1.42% 0.3218  

TS1906 16附息国债15 99.6180  0.1293  0.4951  2.09% 0.1567  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

香港万得通讯社报道，央行网站 3 月 18 日公布金融市场运行情况，2 月份，

债券市场共发行各类债券 2.4 万亿元；银行间货币市场成交共计 63.2 万亿元，同

比增长 26.21%，环比下降 29.59%；银行间债券市场现券成交 10.9 万亿元，日均

成交 6382.6 亿元，同比增长 103.08%，环比下降 6.04%。 

央行金融稳定局局长王景武在中国金融杂志上发文称，重点推动国有企业

去杠杆，防止居民杠杆率过快上升，坚决遏制地方政府隐性债务增量，有序化

解存量，加大银行不良资产处置力度，有序处置信用债违约风险；保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳定，切实防范跨境资本异常流动风险，加强对

股市、债市、汇市的实时监测，阻断跨市场、跨区域、跨境风险传染，防范金

融市场异常波动和共振；继续有序处置重点金融控股集团风险；以 P2P 网络借

贷等为重点，整顿金融秩序，打击非法金融机构和非法金融活动；做好各类风

险处置预案，及时发现和果断处理各种可能爆发的突发风险。 

财政部：2 月末全国地方政府债务余额 191420 亿元，控制在全国人大批准

的限额之内，其中，一般债务 114273 亿元，专项债务 77147 亿元；政府债券 188269
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亿元，非政府债券形式存量政府债务 3151 亿元。 

美联储维持联邦基金利率在 2.25%-2.50%不变，符合预期。美联储利率决议

声明：委员们一致同意此次利率决定；继续缩表政策，预计 9 月底暂停；自第

四季度以来美国经济增速放缓。美联储将 2019 年加息预期从此前两次下调至零。

它还下调了经济展望，预计 2019 年 GDP 增长 2.1%，而不是此前预期的 2.3%。

今年 PCE 的通胀预期从之前的 1.9%下调至 1.8%。 

美联储主席鲍威尔新闻发布会要点：1、美国经济正处于良好态势，整体展

望仍是积极的；2、联邦基金利率是主要的货币政策工具；3、资产负债表占 GDP

的比例将从 25%降低到 17%左右；4、现在是保持耐心的良好时机，将继续观察

和等待；5、美联储尚未令人信服地实现匀称的 2%通胀目标；6、并不寻求通过

FOMC 政策来影响美元汇率。 

易纲“中国发展高层论坛 2019 年会”发言，今年的重点任务就是研究如何

能够使市场准确定价，提供足够的对冲工具，使得各种各样的投资者能够有效

地对冲风险，有效地管理风险；在今年年底前还将推出以下措施：1．鼓励在信

托、金融租赁、汽车金融、货币经纪、消费金融等银行业金融领域引入外资；2．对

商业银行新发起设立的金融资产投资公司和理财公司的外资持股比例不设上

限；3．大幅度扩大外资银行业务范围；4．不再对合资证券公司业务范围单独

设限，内外资一致。5．全面取消外资保险公司设立前需开设 2 年代表处要求；

探索以存款保险为平台，建立市场化、法治化金融机构退出机制；运用现代科

技手段和支付结算机制，实时动态监管线上线下、国际国内的资金流向和流量；

金融服务业开放要在持股比例、设立形式、股东资质、业务范围、牌照、数量
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等方面对中外资金融机构给予同等的待遇和同样的监管标准。 

财政部部长刘昆在“中国发展高层论坛 2019 年会”上表示，确保今年所有

行业的税费只减不增，将继续增加基建规模，支持新能源汽车，挖掘农村消费

潜力等；争取 9 月底前将 3.08 万亿元债务限额发行完毕；今年收支平衡压力较

大，把有限资金用在刀刃上，中央财政压缩一般性支出超过 10%；坚决制止超

越发展阶段和财力的民生政策；5月 1日起下调城镇职工基本养老单位缴费比例，

从 20%降到 16%。 

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 18 日），农发行增发两期金融债需求尚可，农发行增发 3 年期

金融债中标利率 3.2185%，全场倍数 2.31，边际倍数 1.11；增发 5 年期中

标利率 3.5332%，全场倍数 2.33，边际倍数 1.95。 

 周二（3 月 19 日），国开行增发三期金融债需求不俗，国开行 1、5、10

年期金融债中标利率分别为 2.4612%、3.417%、3.6037%；全场倍数分别

为 3.35、2.99、3.03，边际倍数分别为 5、1.42、2.16。云南两期地方债需

求不俗，投标倍数接近 30。云南 5 年期一般和专项地方债中标利率均为

3.31%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 28.27、27.38。 

 周三（3 月 20 日），财政部续发 1 年期国债中标利率 2.3459%，全场倍数

3.21；续发 10 年期国债中标利率 3.1021%，全场倍数 2.11。 

 周四（3 月 21 日），进出口行增发三期金融债需求尚可，1、3、5 年期金
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融债中标利率 2.6094%、3.2312%、3.5295%，投标倍数分别为 1.99、1.95、

2.6。 

 周五（3 月 22 日），财政部发行 91 天期贴现国债中标利率 2.0475%，全场

倍数 3.04。河北多只地方债需求不俗，10 年乡村振兴、5 年基础设施、7

年基础设施、5 年医疗卫生、5 年园区建设专项债中标倍数分别为 17.6、

20.89、17.98、19.02、20.03，中标利率均较下限上浮 25bp，分别为 3.39%、

3.32%、3.42%、3.32%、3.32%。浙江 5 年期棚改专项地方债中标利率 3.32%，

较下限上浮 25bp，投标倍数 28.8。宁夏地方债中标利率较下限上浮 30bp，

宁夏 5 年期土地储备和棚改专项债中标利率均为 3.37%，投标倍数 19.19、

19.02,10 年收费公路和棚改专项债中标利率均为 3.44%，投标倍数 20.2、

19.61。宁夏 7 年期一般地方债中标利率 3.43%，较下限上浮 26bp，投标

倍数 20.92；5 年期医疗专项债中标利率 3.37%，较下限上浮 30bp，投标

倍数 19.19；10 年期水处理专项债中标利率 3.44%，较下限上浮 30bp，投

标倍数 17.12；两期 5 年期基础设施专项债中标利率 3.37%，均较下限上

浮 30bp，投标倍数分别为 18.82、19.22。 

（二）资金面 

本周央行共进行 1100 亿元逆回购，共 200 亿元逆回购到期，加上上周六的

3270 亿元 MLF 到期顺延，本周包括 MLF 口径在内净回笼 2370 亿元。资金面整

体偏宽松，不过近期将同时受到税期、季末、MLF 到期回笼及地方债缴款等多

种因素的影响。 
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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

2.72%，较上日-8BP，较上周-8BP；SHIBOR7 天报 2.6640%，较上日-2BP，较上

周-6.4BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.7811%，较上日-2.12BP，较上

周-14.146BP。资金利率回落。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.6300 -6.00 -5.00 

FR007 2.7200 -8.00 -8.00 

FR014 3.7500 +5.00 +109.00 

Shibor O/N  2.6200 -4.10 -3.50 

Shibor 1W 2.6640 -2.00 -6.40 

Shibor 2W 2.9700 +3.40 +35.30 

r007(日加权) 2.7811 -2.12 -14.14 

       数据来源：Wind、国元期货   

 

三、综合分析 

央行本周净回笼 2370 亿元，受季末、税期因素影响，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以整体小幅下行为主。 

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，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。 
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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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电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元    

电话：0597-2529256   传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号双城国际大厦 4 号楼

22 层 

电话：0571-87686300 
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