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国债期货高位震荡 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 4143 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 22 日至 26 日），国债期货在资金面收紧的压力下高位窄幅震荡。

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。主力资金开始考虑移仓。 

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 98.24 0.05% 0.01% 19402 68573 -213 -3899 

TF1909 99.77 0.03% 0.02% 3989 22113 162 -1604 

TS1909 100.225 0.01% 0.02% 1716 4407 -58 -444 

  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 0-1BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期

收益率2.7709%，较上日-0.45BP，较上周-0.22BP；中期：5年期国债收益率3.0081%，

较上日+0.30BP，较上周-0.08BP；长端：10 年期国债收益率 3.1661%，较上日

+0.26BP，较上周+1.02BP。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 2.2222 +1.92 +7.30 

1Y 2.6267 -0.50 -0.77 

2Y 2.7709 -0.45 -0.22 

3Y 2.9009 +0.52 +0.35 

5Y 3.0081 +0.30 -0.08 

7Y 3.1751 +0.01 +0.01 

10Y 3.1661 +0.26 +1.02 

       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27 100.5580  0.5262  -0.0721  -0.51% 0.4718  

TF1909 17 附息国债 13 102.5799  0.4432  0.0752  0.52% 0.3491  

TS1909 16附息国债07 99.6464  0.1027  0.2578  1.85% 0.1395  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

央行就《金融控股公司监督管理试行办法》公开征求意见，其中，对于企

业集团设立的金融控股公司，允许其投资经金融管理部门认定与金融业务相关

的机构，但投资总额账面价值原则上不得超过金融控股公司净资产的 15%。 

7 月以来房地产企业境内外融资总额近 3000 亿元。2019 集中还款期仍在窗

口，2019 年下半年房企境内发行债券到期 2879 亿元、内房股企业海外发债到期

602 亿元、房地产信托到期 3362 亿元，合计 6843 亿元。 

中基协：6 月企业 ABS 共备案确认 100 只，备案规模 1075.4 亿元，创年内

新高，其中 91 只产品为债权类产品，备案规模 999.77 亿元，规模占比 92.97%。 

监管部门针对企业集团财务公司票据业务下发通知要求防范票据业务风

险。通知要求，各地方监管部门应进一步加强对辖内财务公司的风险分析和研

判；财务公司应根据通知要求开展票据业务自查，并于本月底前向属地监管部

门上报自查报告。 

北京银保监局印发《关于规范银行业金融机构票据业务的监管意见》，针对

当前北京地区票据领域违规问题进行规范，旨在震慑、纠偏银行业机构票据业

务违规行为，打击非法票据中介和票据套利行为。 
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中基协召开证券公司、基金子公司座谈会，研讨资管行业转型发展方向。

会议提出，证券基金经营机构要坚持买方业务本质，摒弃单一项目融资、刚性

兑付等类借贷业务模式；摒弃规避监管、与监管博弈、投机套利思维，缩短投

资链条，减少同业空转，有效降低实体企业融资成本；推动构建从优质基础资

产到专业投资工具再到大类资产配置的资产管理三层架构。 

银保监会发布《商业银行股权托管办法》及配套通知，对商业银行的股权

托管方式等提出明确要求，对商业银行股权托管和股权确权工作明确过渡期安

排。要求未托管的商业银行应在 2020 年 6 月底前按办法要求完成托管，商业银

行应在 2020 年 6 月底前完成不低于 80%的股权确权，在 2021 年 12 月底前完成

全部股权的确权。 

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，地方债发行压力很大。 

 周一（7 月 22 日），农发行增发 3、5 年期金融债中标利率分别为 3.0768%、

3.3689%，投标倍数 5.6、6.58。 

山西 10/20 年一般地方债、5/7/10/15 年期专项地方债中标利率分别为

3.42%、3.78%、3.27%、3.44%、3.42%、3.75%，均较下限上浮 25bp，招标

倍数 17.62、16.07、18.23、16.5、16.77、14.46。 

山西 5/10 年土储、5/7/10 年棚改、15 年天然气管网基础设施专项债中标

利率均较下限上浮 25bp，分别为 3.27%、3.42%、3.27%、3.44%、3.42%、

3.75%，投标倍数 16.73、15.34、17.33、16.3、14.45、11.33。 
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 周二（7月23日），国开行增发1、5、10年期金融债中标利率分别为2.4288%、

3.2909%、3.4852%，投标倍数 4.63、4.34、3.44，边际倍数分别为 4.5、7.66、

3.25。 

湖南 20/7 年一般地方债、5 年土储、5/7 年棚改、10 年普通专项债中标

利率均较下限上浮 25bp，分别为 3.78%、3.43%、3.26%、3.26%、3.43%、

3.41%，投标倍数分别为 15.65、16.21、17.07、15.35、15.87、14.61。 

辽宁 5/10/15 年棚改、10 年乡村振兴专项债中标利率均较下限上浮 25bp，

中标利率分别为 3.26%、3.41%、3.75%、3.41%，投标倍数 12.02、14.1、

14.08、11.46。 

甘肃 30 年一般地方债、20 年专项地方债中标利率均较下限上浮 25bp，中

标利率分别为 4.09%、3.78%，投标倍数为 20.03、20.58。 

 周三（7 月 24 日），07-24 15:04  农发行增发 1、7、10 年期金融债中标利

率分别为 2.3475%、3.6231%、3.6986%，投标倍数 7.1、3.14、3.17。 

吉林 5 年土储、5/7/10 年棚改专项债中标利率均较下限上浮 25bp，投标

倍数分别为 13.52、10.6、14.15、13.09。 

贵州 3/30 年一般地方债、30 年专项地方债中标利率均较下限上浮 25bp，

中标利率分别为 3.14%、4.09%、4.09%，投标倍数分别为 19.18、19.02、

19.24。 

云南 3/5 年期一般地方债、3 年期专项债中标利率均较下限上浮 25bp，投

标倍数分别为 21、22、22.97。云南 5 年土储、10 年收费公路、10 年生态

环境保护与治理专项债中标利率均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为
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21.94、20.79、21.61。 

陕西 7/10 年专项地方债、5/7 年棚改、15 年水利建设、15 年一带一路建

设专项债中标利率分别为 3.43%、3.41%、3.26%、3.43%、3.74%、3.74%，

均较下限上浮 25bp，投标倍数 22.63、22.03、24.66、21.72、20.51、21.04。   

 周四（7 月 25 日），国开行增发 3、7 年期金融债中标利率分别为 3.0088%、

3.6014%，投标倍数为 5.02、4.32，边际倍数 3.97、1.68。 

进出口行增发 3、5、10 年期金融债中标利率分别为 3.1052%、3.3925%、

3.7434%，全场倍数 3.64、3.02、2.68，边际倍数 14.27、1.35、1.13。 

福建 20 年城乡供水、10 年教育文化、10 年乡村振兴、10 年生态环保、

10 年民生保障、10 年产业集群专项地方债中标利率均较下限上浮 25bp，

20 年期中标利率为 3.78%，10 年期为 3.41%，投标倍数 16.68、15.64、15.29、

15.09、16.35、16.84。 

青岛 5/7/10 年棚改、5/7/10 年基础设施、7 年人才综合体建设专项债中

标利率均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 15.5、16.94、15.21、17.27、

16.01、15.39、14.8。 

河北 10 年一般地方债、10 年棚改/普通专项债、3 年土储专项债中标利率

均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 12.79、12.79、12.38、25.01。 

 周五（7 月 26 日），财政部、央行首次进行的 2 个月期国库现金定存中标

利率为 3.32%。财政部发行 3 个月期贴现国债中标利率 2.1824%，全场倍

数 2.73。 

国开行深交所增发的 3 年期（剩余期限 9 个月）、3 年期（剩余期限约 2
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年）金融债中标利率分别为 2.1656%、2.8858%，投标倍数 6.21、6.83。 

山东 5 年棚改、3 年土储、20 年鲁南高铁建设/机场园区建设/生态旅游、

5/10 年城乡发展、5 年灾后重建水利设施专项债投标倍数分别为 19.11、

23.42、18.28、15.74、16.36、19.82、17.57、18.89，其中 20 年期地方债中

标利率较下限上浮 30bp，其余期限中标利率均上浮 25bp。 

青岛 7 年一般地方债/科教新城建设/产业园区建设/社区改造项目/停车

场综合体建设、5 年供水设施/土储专项债中标利率均较下限上浮 25bp，

其中 7 年期中标利率为 3.42%，5 年期中标利率为 3.25%，投标倍数分别

为 15.97、14.73、17.18、13.45、12.53、10.4、13.4。 

四川 30 年一般地方债、30 年普通专项地方债、7/10/30 年生态保护、7/10

工业园区建设专项债中标利率均较下限上浮25bp，投标倍数分别为23.08、

11.58、10.04、10.69、10.01、12.68、10.27。  

四川 5 年土储、5/10 年棚改、5/7/10 年城乡基建、10 年文旅专项债中标

利率均较下限上浮 25bp，中标利率分别为 3.25%、3.25%、3.41%、3.25%、

3.42%、3.41%、3.41%，投标倍数分别为 13.97、12.89、12.56、13.83、11.49、

13.06、12.08。 

四川 5 年期土地整理、10 年期学校建设、10 年期医院建设、10 年期乡村

振兴、10 年期灾后重建、7/10 年期水务建设专项债中标利率均较下限上

浮 25bp，中标利率分别为 3.25%、3.41%、3.41%、3.41%、3.41%、3.42%、

3.46%，投标倍数分别为 10.07、8.62、10.02、9.98、10.39、8.41、8.23。 
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（二）资金面 

上周央行公开市场全口径净回笼 4143 亿元，创逾 5 个月以来单周新高。上

周五央行、财政部首次开展 2 个月期国库现金定存操作 1000 亿元，中标利率为

3.32%。市场后市继续保持平稳格局的概率大。 

受税期影响资金面略紧。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.8%，

较上日+13BP，较上周-20BP；SHIBOR7 天报 2.6470%，较上日+0.5BP，较上周

-10.60BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.8579%，较上日-1.62BP，较上

周-19.80BP。资金利率略降。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.6500 +0.00 -21.00 

FR007 2.8000 +13.00 -20.00 

FR014 2.8500 +15.00 -15.00 

Shibor O/N  2.6360 +0.80 -19.10 

Shibor 1W 2.6470 +0.50 -10.60 

Shibor 2W 2.6880 +2.50 -30.10 

r007(日加权) 2.8579 -1.62 -19.80 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净回笼 4143 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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地址：郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386892/53386809 

上海营业部 

地址：上海浦东新区松林路 300 号 2002 室 

电话：021-68400292 

合肥营业部 

地址：合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115906、0551-68115888  

 

合肥金寨路营业部 

地址：安徽省合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座六楼 

电话：0551-62895501 

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6 层

06 室 

电话：029-88604088 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区观音桥步行街融恒时代广场 14-6   

电话：023-67107988 

厦门营业部          

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号磐基中心 1707-1708 室 

电话：0592-5312522 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：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：福建省龙岩市龙岩大道商务板块 E 栋 1302    

电话：0597-2529256    

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室 

电话：0917-3859933 

 


