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国债期货高位震荡 

 

主要结论： 

央行本周净投放 4715 亿元。国债收益率曲线小幅

波动，短端受资金面影响波动较大。政策基调稳健中性，

货币政策进入观察期。外部环境来看，由于经济数据回

落经济，美联储降息预期走强，全球流动性宽松。基本

面来看，经济中期压力较大，经济基本面利好债市利率

定位。 

6月份经济数据偏弱提振债券价格，股市波动加大

债市观望情绪较浓宏观政策进入观察期。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

多单持有，T1909多单 97.085止损，TF1909多单 99.015

止损，TS1909多单 99.935止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（7 月 15 日至 19 日），国债期货在资金面收紧的压力下高位震荡，IRR

回升。目前基本面利多利率债，同时市场普遍预期利率债向上空间有限。自 4

月政治局会议之后，货币政策边际收紧，也难以进一步宽松。国债期货大概率

在前高附近震荡。 

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 98.25 -0.01% 0.06% 32469 72472 -477 -3026 

TF1909 99.77 0.00% 0.09% 4736 23717 -449 -1858 

TS1909 100.21 -0.01% 0.00% 2268 4851 -309 -651 

  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，没有明显的趋势，3M 受资金面的影

响较大。本周国债收益率曲线波动 1-3BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期

收益率2.7731%，较上日-0.96BP，较上周-1.24BP；中期：5年期国债收益率3.0089%，

较上日+0.05BP，较上周-0.12BP；长端：10 年期国债收益率 3.1559%，较上日

-0.49BP，较上周+0.28BP。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 2.1492 -1.32 +10.99 

1Y 2.6344 -0.38 +1.58 

2Y 2.7731 -0.96 -1.24 

3Y 2.8974 +0.04 +0.98 

5Y 3.0089 +0.05 -0.12 

7Y 3.1750 -0.50 -0.49 

10Y 3.1559 -0.49 +0.28 

       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19 102.6366  0.2601  0.3024  1.84% 0.1950  

TF1909 17 附息国债 13 102.5667  0.3224  0.2644  1.63% 0.2495  

TS1909 16附息国债21 99.0063  0.0189  0.3609  2.28% 0.1193  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

中国 5 月所持美国国债减少 28 亿美元，至 1.11 万亿美元，连续三个月减少。

日本 5 月所持美国国债增加 370 亿美元，至 1.1 万亿美元，为 2013 年以来最大增

幅。 

美联储经济褐皮书报告：美国经济活动整体上温和扩张；美国未来数月的

前景“大体上偏正面”；美国就业人口增幅略微放缓，但劳动力市场仍然保持紧

俏，全美范围内承包商面临招聘困难；相比之前一个统计周期，通胀处于“保

持稳定、至略微偏下行”的状态 。 

中央结算公司总经理陈刚明称，建议全面要求落实逐日盯市机制，把好质

押安全阀；加快引入安全、高效的流动性风险管理工具，尽快推出中央债券借

贷机制，降低结算失败风险；有序发展利率、汇率等衍生品，适时放宽商业银

行和保险机构等参与国债期货交易，有效满足市场对冲风险的需求。 

央行发布《中国区域金融运行报告（2019）》：稳健的货币政策要松紧适度，

适时适度实施逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化及时预调微调，广义

货币 M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配；切实防范化解

重点领域金融风险，平衡好促发展与防风险之间的关系。在实施稳健货币政策、
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增强微观主体活力和发挥好资本市场功能之间，形成三角形支撑框架，促进国

民经济整体良性循环。 

财政部：6 月全国发行地方政府债券 8996 亿元，其中，发行一般债券 3178

亿元，发行专项债券 5818 亿元；截至 2019 年 6 月末，全国地方政府债务余额

205477 亿元，控制在全国人大批准的限额之内。 

国务院金融委办公室发布 11 条扩大金融业对外开放措施，包括：允许外资

机构对银行间债券市场和交易所债券市场的所有种类债券评级；鼓励境外金融

机构参与设立、投资入股商业银行理财子公司；允许境外资管机构设立控股理

财公司；允许境外金融机构投资设立、参股养老金管理公司；支持外资全资设

立或参股货币经纪公司；寿险外资股比限制从 51%提高至 100%的过渡期提前到

2020 年；允许境外投资者持有保险资管公司股份超过 25%；外资保险公司准入

取消 30 年经营年限要求；提前于 2020 年内取消券商、基金、期货公司外资股比

限制；允许外资机构获得银行间债券市场 A 类主承销牌照；进一步便利境外机

构投资者投资银行间债券市场。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场政策性金融债需求旺盛。 

 周一（7 月 15 日），农发行发行 3 年期、增发 5 年期金融债中标利率 3.12%、

3.3969%，投标倍数 4.81、4.75。  

 周二（7 月 16 日），财政部 7 月 16 日开展国债做市支持操作，操作券种

2018 年记账式附息（二十一期）国债，规模 16.4 亿元，期限 3 年，方向
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为随卖，竞争性招标时间为上午 11:05-11:35。财政部国债做市支持操作随

卖 3 年期国债中标利率 2.8294%，投标倍数 2.4。 

国开行增发 3、7 年期金融债中标利率 3.0647%、3.6344%，投标倍数 4.12、

4.55。农发行增发 2 年期清算所托管债中标利率 3.0296%，投标倍数 4.1。 

江苏 7 年期一般地方债、专项地方债中标利率均为 3.44%，较下限上浮

25bp，投标倍数分别为 11.57、11.76。 

 周三（7 月 17 日），财政部续发 1、10 年期国债中标利率 2.5948%、3.1442%，

投标倍数 3.71、3.62。 

农发行增发 1/10 年期、发行 7 年期金融债中标利率分别为 2.3977%、

3.7218%、3.63%，投标倍数分别为 6.37、4.11、4。 

宁波 10 年一般地方债、5 年/10 年专项债、10 年棚改专项债中标利率均

较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 19.48、21.59、18.25、16.42。 

 周四（7 月 18 日），进出口行增发 1、3、5、10 年期金融债中标利率分别

为 2.5034%、3.1386%、3.4059%、3.7543%，全场倍数 4.51、2.98、3.09、2.94。   

新疆 30/20 年一般地方债、30 年专项地方债、20 年收费公路专项债中标

利率均较下限上浮 30bp，投标倍数分别为 14.41、12.45、14.66、13.26。  

 周五（7 月 19 日），财政部发行 3 个月贴现国债、30 年国债中标利率分别

为 2.132%、3.86%，投标倍数 2.9、2.35。 

（二）资金面 

本周考虑 MLF 全口径在内央行净投放 4715 亿元，创半年来单周最大规模。

周一在对当日到期的 1885 亿元 MLF 等量续做的基础上，对中小银行开展增量操
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作，总操作量 2000 亿元。周二公开市场投放 1600 亿元，周三至五每日投放 1000

亿。下周央行公开市场到期资金达 9620 亿元。后市继续保持平稳格局的概率大。 

受税期影响资金面边际收紧。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率

3%，较上日-10BP，较上周+50BP；SHIBOR7 天报 2.7530%，较上日+0.5BP，较

上周+19.40BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 3.0559%，较上日-5.44BP，

较上周+60.73BP。资金利率上升。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.8600 +6.00 +61.00 

FR007 3.0000 -10.00 +50.00 

FR014 3.0000 -5.00 +65.00 

Shibor O/N  2.8270 +5.50 +59.20 

Shibor 1W 2.7530 +0.50 +19.40 

Shibor 2W 2.9890 +3.80 +61.10 

r007(日加权) 3.0559 -5.44 +60.73 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 4715 亿元。国债收益率曲线小幅波动，短端受资金面影响

波动较大。从货币政策上来看，政策基调稳健中性，货币政策进入观察期。现

阶段央行对于市场还是比较呵护的态度。 

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。 
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四、技术分析及建议 

经过一段时间的高位偏多震荡，期债运行至前期高点附近，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。6 月份经济数据偏弱提振债券价格，股市波动加大债市观望

情绪较浓宏观政策进入观察期。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，建议投资者多单持

有，T1909 多单 97.085 止损，TF1909 多单 99.015 止损，TS1909 多单 99.935 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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