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2017 年 7 月 31 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周五10年期国债期货主力合约T1709合约报94.96元，

跌 0.04 元或 0.04%，成交 24772 手。国债期货 T1712 合约报

95.00 元，涨 0.005 元或 0.01%，成交 4708 手。国债期货 T1803

合约报 94.975 元，跌 0.01 元或 0.01%，成交 13 手。5 年期国

债期货主力合约TF1709合约报97.455元，跌0.09元或0.09%，

成交 7878 手。国债期货 TF1712 合约报 97.695 元，跌 0.06 元

或 0.06%，成交 1995 手。国债期货 TF1803 合约报 97.84 元，

涨 0.00 元或 0.00%，成交 0 手。 

上周五资金面延续紧势，货币市场利率多数上涨。银行间

同业拆借 1 天期品种报 2.8604%，涨 5.28 个基点；7 天期报

2.9951%，涨 3.07 个基点；14 天期报 4.1809%，涨 33.82 个基

点；1 个月期报 4.0000%，跌 27.59 个基点。银行间质押式回

购 1 天期品种报 2.8613%，涨 3 个基点；7 天期报 2.8543%，

跌 7.98 个基点；14 天期报 4.0839%，涨 6.3 个基点；1 个月期

无成交。 

策略建议 

上周五国债期货早盘小幅低开偏弱震荡，午盘跳水，跌幅

有所扩大，尾盘拉涨小幅收跌。现券方面，5 年期收益率下行

0.49个 bp至 3.5408%，10年期收益率上行 0.13个 bp至 3.6034%，

IRS 小幅下行。上周五消息面淡静，市场等待将公布的 PMI

等经济数据；央行进行 7 天期 600 亿元，14 天期 400 亿元，

利率持平于前期，净投放,400 亿元，资金面紧势稍有缓解，短

期资金利率涨幅收窄。 

操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T

（2:1）或多下季空当季操作，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 97.510 97.790 0.000

收盘价 97.455 97.695 97.840

最高价 97.550 97.795 0.000

最低价 97.435 97.685 0.000

结算价 97.465 97.710 97.760

涨跌 -0.090 -0.060 0.000

涨跌幅（%? -0.09 -0.06 0.00

成交量 7,878 1,995 0

持仓量 42,391 16,004 21

仓差 -1,261 840 0

品种 T1709 T1712 T1803

开盘价 95.040 95.050 95.010

收盘价 94.960 95.000 94.975

最高价 95.070 95.075 95.035

最低价 94.905 94.920 94.975

结算价 94.950 95.000 95.020

涨跌 -0.040 0.005 -0.010

涨跌幅（%? -0.04 0.01 -0.01

成交量 24,772 4,708 13

持仓量 45,299 16,611 247

仓差 -1,203 1,327 -3
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债市要闻 

【央行主管金融时报：过紧的货币供给甚至影响社会稳定】 

全球货币政策分化 我国货币政策承压 

2016 年末，美联储进入加息周期，美国货币政策开始逐渐向常态回归；

2017 年 6 月，美联储决定 6 个月内第三次上调基准利率 25 个基点，且公布

了今年开始缩减资产负债表的计划，进一步明确了美国货币政策向常态化回

归的趋势。7 月，加拿大央行决定加息 25 个基点至 0.75%，7 年来首次加息，

成为继美联储之后第二家加息的西方发达经济体。此外，全球多个主要国家

央行也陆续表现出加息倾向。欧洲央行行长德拉吉不断重申对于欧元区经济

前景非常乐观，政策方向将逐步从“超宽松政策”转为“利率正常化”；英

国央行行长卡尼此前也表示，移除部分刺激政策是必要的，将在未来几个月

内讨论加息问题；此前一直坚持宽松政策的日本央行尽管维持负利率不变，

但也在默默地“缩表”。发达经济体的货币政策转向，可能进一步加剧发达

经济体与新兴经济体之间货币政策的分化。 

发达经济体货币政策的转向无疑将对全球经济产生重大影响，最直接的影

响就是国际资本的外流。从我国的情况来看，比较直观的现象是我国实际使

用外资金额出现下降，今年 1 至 6 月，我国实际使用外资金额 4415.4 亿元人

民币，同比下降 0.1%，虽然 6 月当月实际使用外资金额同比增长 2.3%，但此

前两个月我国使用外资金额连续出现下降。资金的外流还将直接影响我国社

会投资，对我国形成进一步的冲击。此外，发达经济体货币政策的转向也将

抬升国债利率，进一步打压大宗商品价格，大宗商品价格将长期走低，这可

能引发期货、股权市场的头寸风险集中爆发，甚至不排除再一次发生金融危

机的可能。基于以上两个渠道，可以看出，发达经济体货币政策的集体转向

对新兴经济体的经济复苏可能产生负面冲击，无论是外资的流出还是大宗商

品价格波动及其可能引发的风险，都将对整体上处于产业结构升级关键时期

的新兴经济体造成重大影响。 

在开放经济条件下，我国宏观经济对外联系日益紧密，货币政策的外溢性

效果也愈发明显，发达经济体货币政策的转变对我国货币政策也有着很大影

响。我国央行“被动缩表”现象十分明显，在外汇占款作用机制下，我国央

行的资产负债表自 2016 年 11 月开始便出现明显的缩量，随着美国等发达经

济体的货币政策而出现被动变动。笔者认为，在外汇占款机制维持不变的情

况下，国际市场上人民币汇率并没有基于我国的宏观经济基本面情况来决定，

更多地是受到顺周期的市场情绪影响，使汇率偏离了均衡水平，从而导致资

本外流，进而导致货币政策的被动。今年 5 月，央行表示将在汇率中间价定

价机制中引入逆周期因子，渠道的影响也有望得到缓解。此外，面对全球货
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币政策分化产生的冲击，货币政策应当如何与汇率政策、宏观审慎政策相配

合，防范系统性风险的爆发与蔓延，也是一个值得思考的问题。 

货币政策需配合供给侧结构性改革 

从战略高度来看，我国宏观经济正处于改革开放以来近 40 年的“命运攸

关”时期，经济结构转型、产业结构升级的效率与效果将直接决定我国经济

在新的全球经济周期中的地位。因此，此前中央召开的多次会议都将经济结

构转型升级作为我国经济发展的关键词，并提出供给侧结构性改革，推动提

升经济转型的效率。需要明确的是，我国的供给侧结构性改革不同于经典经

济学理论中应对经济滞涨或通缩的对策手段，而是在我国面临人口红利衰减、

“中等收入陷阱”、部分传统产业产能过剩、房地产库存严重、金融杠杆风

险累积、国际经济格局深刻调整等一系列发展变化背景下的制度创新安排。

供给侧结构性改革的核心在于经济结构调整，即通过政府引导实现各类资源

最优配置，进而促进经济有质量、有效益的发展。 

作为我国经济战略举措的供给侧结构性改革需要稳健中性的货币政策予

以配合。 

首先，供给侧结构性改革强调经济结构调整，而货币供给应与经济增长情

况相符合，保持总量稳健。2016 年我国 GDP 增长 6.7%，2017 年预期增长

6.5%左右，并“在实际工作中争取更好结果”，GDP 增长遵循“稳中求进”

的总基调。在货币周转速度大致不变的情况下，货币供给对应 GDP 增速进行

安排，维护流动性基本稳定。 

其次，反过来看，过松或过紧的货币政策环境均不利于供给侧结构性改革。

假设货币供给宽松，将在惯性作用下对冲结构改革初衷。生产处于价值链中

低端的产品、从高耗能高污染行业攫取利益已经成为我国改革开放 30 年来经

济发展的惯性，在新动能尚未培育成形的前提下，可以设想，一旦货币供给

宽松，经济模式将再次回到简单易行的“老路上”，不利于实现结构改革目

标。而过紧的货币供给，则会抬升社会融资成本，抑制经济正常增长，甚至

影响社会稳定，更谈不上供给侧结构性改革。 

创新货币政策工具 提升政策现实效果 

近年来，随着外汇占款逐渐下降并转为负增长，我国央行重新增强了主动

供给和调节银行体系流动性的功能，并相应丰富和补充了流动性管理工具。

同时，对一些市场力量不愿参与但从国家战略上亟待发展的领域，货币政策

在保持总量稳定的前提下，探索发挥边际的、辅助性的作用，通过适度“精

准滴灌”，加大对重点领域和薄弱环节的金融支持。 

其一，盯住流动性供需变化，利用创新工具加强预调微调。央行通过完善

公开市场操作机制、增加工具期限品种，更多借助公开市场操作、常备借贷

便利（SLF）、中期借贷便利（MLF）以及抵押补充贷款（PSL）等货币政策工
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具，提供不同期限的流动性，保持了流动性的合理适度，也在一定程度上起

到了防范金融机构期限错配和流动性风险的作用。 

其二，央行扩展 PSL 的机构范围和支持领域，注重发挥好信贷政策支持再

贷款、再贴现的定向支持作用，将民营银行纳入支小再贷款的支持范围，创

设扶贫再贷款助力脱贫攻坚战略，扶贫再贷款执行比支农再贷款更为优惠的

利率。这些措施对引导金融机构加大对小微企业、“三农”等国民经济薄弱

环节和重点领域的信贷支持发挥了积极作用。 

货币政策配合实现供给侧关键领域的改革和突破，重点还在于疏通货币政

策传导渠道和机制，唯有如此，才能促进金融体系健康发展、防范金融风险，

才能提升金融资源配置效率，解决好金融与实体经济失衡问题，才能屏蔽“资

金空转”、防止“脱实向虚”，才能进一步提高金融服务实体经济的质量和

效益。 

具体来说，其一，完善利率期限结构，进一步深入推进利率市场化改革。

督促金融机构增强自主合理定价能力和风险管理水平，着力培育市场基准利

率和收益率曲线，完善利率走廊，提高常备借贷便利操作效率，有效发挥利

率走廊上限作用，增强中央银行利率调控能力。 

其二，组织实施好宏观审慎评估（MPA）。通过设置广义信贷指标，将

表外理财业务纳入考核，收缩房地产等领域的资产泡沫；通过设置同业负债

指标，将在一定程度上压缩当前部分商业银行通过资产负债期限错配赚取利

差的空间，有利于引导金融机构更加审慎经营。 

其三，尽快制定出台我国资产管理业务的统一规范，加强对嵌套投资的监

管，强化穿透式管理，缩短融资链条，进而降低社会融资成本。同时，对游

离于考核之外的同业存单予以关注，从负债端发行同业存单再到资产端委外

投资，其中潜在的“以钱炒钱”以及不合理的加杠杆风险不容忽视。 

其四，继续加强支农再贷款、支小再贷款、再贴现、抵押补充贷款管理，

加大扶贫再贷款支持力度，继续发挥定向降准持续考核的作用，完善政策效

果评估。同时，要注意避免过量使用结构性工具导致总量偏多的问题。 

应对外部压力、支持国内经济改革，货币政策管理需要高超的操作技巧和

调控艺术。在把好货币总闸门、维护流动性基本稳定、确保经济运行在合理

区间的基础上，统筹内外、预调微调，加强定向调控、相机调控，提高操作

的预见性、精准性和有效性，这应是新形势下我国货币政策管理的题中应有

之义。 

【Shibor 涨跌不一，隔夜品种大涨逾 6bp】 

周五（7 月 28 日），Shibor 多数上涨。 

隔夜 Shibor 涨 2.92bp 报 2.8152%，7 天 Shibor 涨 1.44 报 2.8770%，1

个月 Shibor 跌 0.79bp 报 3.8915%；3 个月 Shibor 涨 0.14bp 报 4.2514%；
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1 年 Shibor 跌 0.16bp 报 4.3992%。 

央行今日进行 1000 亿 7 天、400 亿 14 天逆回购操作，当日有 1000 亿逆

回购到期，净投放 400 亿，连续两日净投放。按逆回购口径计算，本周公开

市场累计净投放 2800 亿。 

分析人士指出，临近月末，为应对跨月资金需求，央行公开市场操作

（OMO）回归净投放，再度彰显了“削峰填谷”维稳流动性的意图。目前来

看，7 月份仅余两个交易日，机构跨月需求已逐步得到满足，且月末可能还有

财政投放助力，流动性压力正逐渐减弱。跨月后，8 月初流动性料进一步改善，

货币市场利率将打开一定的下行空间。 
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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 2.515 2.71 2.74 -0.245 -0.05 -0.05 -0.02

前值 2.545 2.76 2.855 -0.21 -0.085 0.005 0.01

变动 -0.030 -0.050 -0.115 -0.035 0.035 -0.055 -0.030

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 120015.IB 3.5609 5.074 1.0177 3.2575 0.1

2 170007.IB 3.5700 4.7123 1.0054 2.1723 28.2

3 170014.IB 3.5400 4.9616 1.0208 1.9498 33.8

4 150007.IB 3.5100 4.7205 1.0227 0.0596 0.4

5 140024.IB -- 4.2411 1.0265 -- --

序号 代码 到期收益率 剩余期限转换因子 IRR 成交量（亿）

1 160017.IB 3.6506 9.0247 0.9798 2.6822 1.3

2 170010.IB 3.5975 9.7726 1.0433 1.1002 29.3

3 170013.IB 3.6550 6.9068 1.0343 -6.576 24.7

4 170006.IB 3.6483 6.6384 1.0115 -7.6059 13

5 070013.IB -- 10.0575 1.1295 -- --
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