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2017 年 7 月 21 日 星期五 

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 95.34 元涨

0.215 元或 0.23%，成交 34370 手。国债期货 T1712 合约报 95.32

元，涨 0.205 元或 0.22%，成交 2026 手。国债期货 T1803 合

约报 95.245 元，涨 0.145 元或 0.15%，成交 16 手。5 年期国债

期货主力合约 TF1709 合约报 97.80 元，涨 0.13 元或 0.13%，

成交 7132 手。国债期货 TF1712 合约报 98.00 元，涨 0.08 元或

0.08%，成交 1769 手。国债期货 TF1803 合约报 97.94 元，涨

0.00 元或 0.00%，成交 0 手。 

资金面方面货币市场利率多数上涨。银行间质押式回购 1

天期品种涨4.15bp报2.8144%，7天期涨1.75个基点报2.8502%，

14 天期涨 6.41bp 报 4.1146%。 

策略建议 

昨日国债期货早盘小幅高开拉涨，后偏强震荡。现券方面，

5 年期收益率下行 0.99 个 bp 至 3.5003%，10 年期收益率下行

1.61 个 bp 至 3.5740%，IRS 较大幅下行。昨日消息面淡静，缴

税扰动接近尾声，资金面紧势缓和带动市场情绪好转；央行进

行 7 天期 400 亿元，14 天期 200 亿元逆回购，利率持平于前

期，净投放 600 亿元，资金面紧张缓解，短端资金利率上行幅

度收窄。 

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 97.660 97.930 0.000

收盘价 97.800 98.000 97.940

最高价 97.825 98.015 0.000

最低价 97.660 97.900 0.000

结算价 97.780 97.985 98.050

涨跌 0.130 0.080 0.000

涨跌幅（%） 0.13 0.08 0.00

成交量 7,132 1,769 0

持仓量 46,553 12,522 19

仓差 -426 616 0

品种 T1709 T1712 T1803

开盘价 95.180 95.130 95.250

收盘价 95.340 95.320 95.245

最高价 95.375 95.350 95.305

最低价 95.165 95.130 95.170

结算价 95.315 95.310 95.245

涨跌 0.215 0.205 0.145

涨跌幅（%） 0.23 0.22 0.15

成交量 34,370 2,026 16

持仓量 47,642 10,309 187

仓差 -850 439 -4
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债市要闻 

【中央结算公司陈刚明：加快推出三方回购和中央债券借贷机制】 

7 月 20 日，在由中央结算公司主办的 2017 债券年会上，中央结算公司

总经理陈刚明表示，面临防控金融风险这一重要任务，中国债市需要站稳脚

跟再出发。关键是要夯实债市稳定的市场化制度基础，推好用好风控工具，

防范和化解市场风险。 

首先加快引入安全和效率更高的流动性工具，推出三方回购和中央债券借

贷机制，优化流动性风险管理，这也是国际标准所推荐的。 

二是持续完善信息披露和信用评级制度，深化以信息披露为本的债券发行

机制，使市场阳光透明，使信用风险可判可信。 

三是健全规范化、法制化的信用风险处置制度，优化完善市场约束机制和

风险分担机制，加强监管协调，维护投资人合法权益。 

四是不断健全债券收益率曲线，特别是作为市场基准的国债收益率曲线，

持续完善反映债券市场运行状况的价格指标体系，并以此为抓手，做好市场

杠杆及风险监测相关工作。 

五是持续完善担保品管理机制。与发达国家相比，我国债券担保品作为市

场“流动性中枢”和“风险管理中枢”的功能发挥得还不够，应继续深挖其

应用领域、扩大应用规模，并实现逐日盯市，提升整个市场的风险管理水平。 

最后是稳步拓展利率、汇率、信用风险对冲工具的应用，增强市场参与主

体抵抗风险的能力，提高市场发展的稳定性。。 

【发改委：偿债高峰逐渐来临】 

7 月 20 日在上海举行的“2017 债券年会”上，国家发展改革委财政金融

司副巡视员田原表示，我国债券市场的偿债高峰已逐渐来临，在市场流动性

趋紧情况下，将给企业还本付息带来压力。尤其是考虑到美联储处于加息周

期，我国债券市场利率水平也呈现了明显的上行趋势，进一步增加了企业偿

债难度。 

田原表示，近年，受国内经济下行压力等多方因素影响，债券市场风险逐

步显现，个别地区和行业表现得更突出一些，但风险总体可控。2016 年底以

来，受美联储加息等各种因素影响，市场资金面趋紧，这种形势对债券发行

和债券风险防范都带来了较大压力。今年上半年社会融资规模 11.17 万亿元，

比上年同期多 1.36 万亿元，但企业债券融资净减少 3708 亿元，同比多减 2.14

万亿元。上半年债券发行成本也明显高于去年水平，债券取消或延迟发行的

情况也有所增加，对企业融资产生一定的不利影响。 

发改委财金司副巡视员田原称，为有效防范债券风险，债券市场各监管部

门在风险防范和化解方面都做了大量工作。去年以来，国家发改委主动加强
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钢铁、煤炭等重点行业债券风险排查，做好房地产领域债券风险防范，做好

重点区域债券风险防范，提前摸清企业债券信用风险底数，并与企业债券登

记结算机构建立本息兑付联动机制，做好兑付通知、公告、划款等各个环节

的预警和应对预案。从目前看，企业债券的偿债风险基本可控，牢牢守住了

不发生系统性金融风险的底线。 

【国开行两期增发债中标利率低于中债估值，需求向好】 

国开行 3 年期固息增发债中标利率 3.9334%，全场倍数 3.39；7 年期固

息增发债中标利率 4.1858%，全场倍数 3.4。7 月 19 日，中债 3 年期国开债

到期收益率为 4.0310%，7 年期国开债到期收益率为 4.2213%。进出口行 1

年期固息增发债中标利率 3.6023%，全场倍数 5.11；5 年期固息增发债中标

利率 4.0748%，全场倍数 3.95；10 年期固息增发债中标利率 4.2190%，全场

倍数 4.03。7 月 19 日，中债进出口行 1 年期债券到期收益率为 3.76%，5 年

期到期收益率为 4.1312%，10 年期到期收益率为 4.2574%。 

【短期 Shibor 继续上涨】 

周四（7 月 20 日），短期 Shibor 继续上涨。隔夜 Shibor 涨 3.14bp 报

2.7534%，7 天 Shibor 涨 1.1bp 报 2.8530%，1 个月 Shibor 跌 1.28bp 报

3.9792%；3 个月 Shibor 跌 0.49bp 报 4.2551%；1 年 Shibor 跌 0.32bp 报

4.3976%。 

央行周四进行 400 亿 7 天、200 亿 14 天逆回购操作，当日无逆回购到期，

净投放 600 亿元。本周前三日，央行在公开市场已经连续千亿净投放，周一、

周二、周三分别净投放 1400 亿、1700 亿、1000 亿。周三，流动性紧势初现

缓解迹象，后续随着税期结束，加之央行给予必要支持，资金面料将恢复常

态。 

国信固收认为，中旬以来的资金面波动，并不是有意为之，仍是财政存款

增加后银行体系流动性减少，以季节性为主；从以往经验来看，进入下旬财

政支出力度会加大，届时中旬以来流动性收紧过程就会反向发生，估计 7 月

流动性最紧张的时候基本过去。 
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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 2.465 2.675 2.805 -0.205 -0.065 0.005 0.065

前值 2.545 2.805 2.84 -0.25 -0.02 0.01 0.015

变动 -0.080 -0.130 -0.035 0.045 -0.045 -0.005 0.050

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 3.5500 4.737 1.0054 3.2163 91.1

2 170014.IB 3.5050 4.9863 1.0208 2.545 44.4

3 120009.IB 3.5162 4.8493 1.0155 2.5231 0.8

4 140024.IB -- 4.2658 1.0265 -- --

5 150007.IB -- 4.7452 1.0227 -- --

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 3.6581 8.8 0.9924 3.4611 11.22

2 170010.IB 3.5900 9.7973 1.0433 2.302 42.6

3 160017.IB 3.6100 9.0493 0.9798 1.9813 1

4 170004.IB 3.4950 9.5671 1.0326 -3.317 3.2

5 170006.IB 3.6500 6.663 1.0115 -4.5102 18.9
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