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2017 年 7 月 12 日 星期三 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 10 年期国债期货主力合约 T1709 合约报 95.19 元涨

0.08 元或 0.08%，成交 45964 手。国债期货 T1712 合约报 95.15

元，涨 0.11 元或 0.12%，成交 1071 手。国债期货 T1803 合约

报 95.16 元，涨 0.135 元或 0.14%，成交 6 手。5 年期国债期货

主力合约 TF1709 合约报 97.900 元，跌 0.02 元或 0.02%，成交

9802手。国债期货TF1712合约报 97.94元，跌 0.01元或 0.01%，

成交 420 手。国债期货 TF1803 合约报 97.915 元，涨 0.055 元

或 0.06%，成交 2 手。 

资金面方面，资金面有所收敛，货币市场利率多数上涨。

银行间质押式回购 1 天期品种涨 8.77bp 报 2.6228%，7 天期涨

7.71bp 报 2.7951%，14 天期涨 0.9bp 报 3.6173%，1 个月期跌

19.68bp 报 3.8032%。 

策略建议 

昨日国债期货早盘小幅低开后拉涨，午盘涨幅稍有扩大，

尾盘五年期债小幅收跌，十年期债小幅收红。现券方面，5 年

期收益率上行 0.96 个 bp 至 3.5096%，10 年期收益率下行 0.75

个 bp 至 3.5836%，IRS 小幅下行。昨日央行重启逆回购操作，

令市场情绪有所恢复，关注央行是否续作 MLF，其对市场情

绪影响较大；央行进行 7 天期 300 亿元，14 天期 100 亿元，

利率持平于前期，净投放 0 亿元，资金面趋紧，资金利率上行。 

操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T

（2:1），仅供参考。 
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银行间国债收益率水平 

 

品种 TF1709 TF1712 TF1803

开盘价 97.900 97.940 97.905

收盘价 97.900 97.940 97.915

最高价 98.000 98.025 97.915

最低价 97.870 97.930 97.905

结算价 97.935 97.965 97.910

涨跌 -0.020 -0.010 0.055

涨跌幅（%） -0.02 -0.01 0.06

成交量 9,802 420 2

持仓量 51,827 4,374 11

仓差 1,374 255 1

品种 T1709 T1712 T1803

开盘价 95.075 95.015 95.070

收盘价 95.190 95.150 95.160

最高价 95.350 95.280 95.160

最低价 95.060 94.900 95.070

结算价 95.230 95.190 95.160

涨跌 0.080 0.110 0.135

涨跌幅（%） 0.08 0.12 0.14

成交量 45,964 1,071 6

持仓量 51,666 6,685 153

仓差 -1,862 98 -2
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债市要闻 

【地方债发行下半年全面提速】 

今年上半年，我国地方债发行规模为 1.86 万亿元，发行节奏和规模都低

于去年同期水平，其中新增债券发行 4545.3 亿，仅完成全年总量不到三成。

置换债券三年过渡期已近后期，尚余约 1.8 万亿元规模有待置换。业内预计，

按照全年发债的额度，下半年新增债和置换债发行都将提速。 

【国开行 5 年期固息增发债中标利率 4.0726%，全场倍数 3.71】 

国开行 5 年期固息增发债中标利率 4.0726%，全场倍数 3.71；10 年期固

息增发债中标利率 4.2069%，全场倍数 2.12。 

7 月 10 日，5 年、7 年期中债国开行债券到期收益率分别为 4.1479%、

4.2033%。 

【Shibor 涨跌不一，隔夜品种大涨逾 7bp】 

周二（7 月 11 日），Shibor 涨跌不一，短端品种大幅走高。 

隔夜 Shibor 涨 7.2bp 报 2.6210%，7 天 Shibor 涨 2.8bp 报 2.8120%，1

个月 Shibor 跌 4.05bp 报 4.1205%，连降 17 日，创去年 8 月 11 日来最长连

跌；3 个月 Shibor 跌 2.09bp 报 4.3212%，连续 19 日下行，为去年 8 月 19

日来最长连跌；1 年 Shibor 涨 0.02bp 报 4.4075%。 

央行时隔十二日重启公开市场操作，央行周二进行 300 亿 7 天、100 亿

14 天逆回购操作。当日有 400 亿逆回购到期，完全对冲当日到期量。 

华创证券表示，虽然央行此前连续暂停公开市场操作，对银行体系流动性

总量的判断由较高水平转为适中水平，随着后期到期和外汇占款等压力，资

金面将趋紧，叠加本周存单到期规模上升，存单利率或将反弹。本周利率债

合计供给规模将达到 5310 亿元，将达到近十年来最大规模，整体供给压力较

大。 
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价差跟踪 

表 1：跨品种和跨期价差跟踪表 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

可交割券及 CTD 概况 

 

表 2：TF1709 活跃可交割券（5 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

表 3：T1709 活跃可交割券（10 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

 

 

 

 
 

价差

合约 当季(主力) 下季 隔季 当季-下季 下季-隔季 当季-下季 下季-隔季

现值 2.705 2.775 2.75 -0.03 0.055 0.04 0.03

前值 2.81 2.91 2.835 -0.03 0.09 0.07 0.015

变动 -0.105 -0.135 -0.085 0.000 -0.035 -0.030 0.015

跨品种价差（TF-T结算价） TF跨期价差（结算价） T跨期价差（结算价）

序号 代码 到期收益率 剩余期限 转换因子 IRR 成交量（亿）

1 170007.IB 3.5000 4.7589 1.0054 3.5571 54

2 140024.IB -- 4.2877 1.0265 -- --

3 150007.IB -- 4.7671 1.0227 -- --

4 110024.IB -- 4.3562 1.0221 -- --

5 120004.IB -- 4.6247 1.0209 -- --

序号 代码 到期收益率 剩余期限 转换因子 IRR 成交量（亿）

1 160010.IB 3.6500 8.8219 0.9924 3.7583 0.6

2 170010.IB 3.5800 9.8192 1.0433 2.6182 39.8

3 170004.IB 3.5000 9.589 1.0326 -1.5773 10.2

4 170013.IB 3.6200 6.9534 1.0343 -3.3754 16.4

5 170006.IB 3.6207 6.6849 1.0115 -3.8451 21



日度报告  

4 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何
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