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2017 年 8 月 11 日 星期五 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 10 年期国债期货近交割月合约 T1709 合约报 94.675

元，涨 0.17 元或 0.18%，成交 12089 手。国债期货主力 T1712

合约报 94.49 元，涨 0.15 元或 0.16%，成交 31123 手。国债期

货 T1803 合约报 94.495 元，涨 0.065 元或 0.07%，成交 435 手。

5年期国债期货近交割月合约TF1709合约报 97.16元，涨 0.115

元或 0.12%，成交 7968 手。国债期货 TF1712 合约报 97.305

元，涨 0.065 元或 0.07%，成交 6763 手。国债期货 TF1803 合

约报 97.515 元，涨 0.075 元或 0.08%，成交 163 手。 

央行公开市场本月来首现单日净投放，银行间资金面较上

日明显宽松，货币市场利率多数下跌。银行间质押式回购 1 天

期品种跌 2.01bp 报 2.7885%，7 天期跌 2.11bp 报 2.9031%，14

天期跌 2.85bp 报 3.6661%，1 个月期跌 0.24bp 报 3.7926%。 

策略建议 

昨日国债期货早盘高开后偏强震荡，午盘涨幅收窄。现券

方面，5 年期收益率下行 1.23 个 bp 至 3.6232%，10 年期收益

率下行 2.25 个 bp 至 3.6375%，IRS 小幅下行。昨日受到避险

情绪升温影响期债偏强震荡；央行进行 7 天期 500 亿元，14

天期 400 亿元，利率持平于前期，净投放 300 亿元，大多数期

限资金利率下行。 

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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债市要闻 

【货基收益率临近 3.9%，同业存单高利率占比创 7 个月新低】 

央行呵护加上人民币重回升势，流动性继续改善。截至目前，Wind 资讯

统计的 722 只货币基金中，7 日折算年收益率在 4%（含 4%）以上的货币基

金数量达 348 只，占比 48.20%，自 6 月份以来首次低于 50%。此外，全市场

货币基金年化收益率算数平均值报 3.9227%，创出 6 月份以来新低。 

收益率高点回落 

在 8 月初货币基金年化收益率算数平均值短暂突破 4%过后，近期，其收

益率一路下行。截至目前，其平均收益率较 6 月份已降逾 44BP。 

中信建投黄文涛研报分析，上周资金面改善得到确认，短期内资金面干扰

因素较少，预计月初资金面缓和态势仍将延续。央行稳健中性货币政策并没

有发生改变，考虑到本周资金面缓和，预计央行公开市场操作仍将以净回笼

为主。 

与此同时，报告认为，虑到 8 月份同业存单到期压力较大，且银行主动负

债需求仍较为强劲的情况下，同业存单旺盛需求或称为 8 月资金面潜在制约

因素。 

不过，从已公布数据来看，同业存单发行利率下行明显。 

截至目前，8 月份同业存单发行数量 899 只，4%以上利率 755 只，占比

83.98%，该比例亦创今年 2 月份以来新低。截至目前，8 月份还未出现利率

超过5%的同业存单。从数据来看，同业存单的利率水平已基本回到年初时点。 

中金此前报告分析，伴随着同业去杠杆，货币基金收益率也在抬升短端利

率去杠杆背景下，收益率进一步上行，从一季度的3.35%上行40bp至3.75%。

考虑资产端配置的调整与收益率的释放，二、三季度或是货基年内收益率的

高点。 

报告认为，以主要货基拟合的货币基金日度收益率走势，整体跟同业存单

收益率走势更为一致。而根据市场分析，伴随着央行对流动性的呵护，以及

同业存单去杠杆的顺利推进，货币基金收益率已基本踏入高点。 

人民币走强助推利率下行 

实际上，除了央行对流动性呵护，人民币汇率走势也为国内市场流动性改

善提供了机遇。 

周四，人民币兑美元中间价调升 305 个基点报 6.6770，为去年 9 月 29

日以来新高。当日盘中，在岸、离岸人民币兑美元一度涨逾百个基点。 

中金固收研报分析，人民币从贬值预期回到升值预期，带来外汇占款修复，

国内流动性也会相应改善，银行存款恢复，降低对同业杠杆的依赖。同时，

货币市场利率和短期债券收益率可能会进一步下行，带来收益率曲线进一步
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陡峭化。 

中国基金业协会此前发布二季度公募基金市场数据显示，公募基金市场规

模突破 10 万亿元，而货币基金规模则达 5.1 万亿元。其中，同业存单的配置

比例高达 9866.13 亿元。 

受金融去杠杆影响，市场资金流动性偏紧，货币基金上半年投资价值一度

凸显。其平均年化收益率也一度从去年 5 月份的 2.4654%，涨至今年 6 月份

的 4.3687%，涨近 200BP。 

申万宏源孟祥娟研报早前分析，年中考核结束后，资金面改善，因此 7

月银行理财产品的发行量和短期限收益率均回落，主要期限理财收益率增幅

收窄。预计后期资金面将持续改善，金融监管预期弱化，理财产品发行和收

益率继续上行可能性不高。 

不过，中金公司研报亦提醒，在机构占比明显提升、而个人申购货基更加

往余额宝等其他互联网平台接入的货基聚集背景下，意味着机构资金在行业

中其他货基的占比是提升的（个人资金在货基行业分布不均），若市场变动

较大时机构集中赎回，则会蕴含一定的流动性风险。 

去年底，因为同业存单收益率上行，导致部分银行赎回货币基金，并购买

同业理财，这一度引发货币基金流动性风波。 

【三期进出口行债中标利率低于中债估值，需求尚可】 

进出口行 3 年期固息增发债中标利率 4.1047%，全场倍数 2.29，边际倍

数14.5；5年期固息增发债中标利率4.2012%，全场倍数2.76，边际倍数2.56；

10 年期固息增发债中标利率 4.3334%，全场倍数 4.37，边际倍数 3.97。8 月

9日，中债3年、5年和10年期进出口行债到期收益率为分别4.1203%、4.2452%

和 4.3657%。 

【资金面转松，Shibor 涨跌不一】 

周四（8 月 10 日），资金面转松，Shibor 涨跌不一。 

隔夜 Shibor 跌 0.48bp 报 2.7970%，7 天 Shibor 跌 0.54bp 报 2.8767%，

1个月Shibor涨跌0.65bp报3.8691%；3个月Shibor涨0.49bp报4.2867%；

1 年 Shibor 涨 0.05bp 报 4.3985%。 

央行今日公开市场进行 500 亿 7 天、400 亿 14 天逆回购操作，当日有 600

亿逆回购到期，净投放 300 亿。 

经济参考报刊文称，基于此前表态和目前市场情况，业内人士认为，今年

整体的货币政策将保持“不松不紧”的节奏，去杠杆和防风险仍将是政策重

要的考量因素。从市场流动性角度来看，8 月资金面面临压力较小，整体资金

面保持稳定状态是大概率事件。央行仍将维持稳健中性的货币政策，进行“削

峰填谷”的平滑操作。 
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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：TF1712 活跃可交割券（5 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

表 3：T1712 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 2.48 2.835 3.01 -0.16 -0.215 0.195 -0.04

前值 2.54 2.9 3.01 -0.195 -0.2 0.165 -0.09

变动 -0.060 -0.065 0.000 0.035 -0.015 0.030 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 久期 IRR 基差 成交量（亿）

1 170014.IB 3.6250 4.926 1.0197 4.6002 3.1843 0.1017 56.3

2 170007.IB 3.6450 4.6767 1.0051 4.3781 3.0906 0.0256 56.4

3 150007.IB 3.6300 4.6849 1.0215 4.3535 2.8617 0.2234 1.6

4 080002.IB -- 5.5562 1.0551 -- -- -- --

5 130005.IB -- 5.537 1.0247 -- -- -- --

序号 代码 到期收益率 剩余期限 转换因子 久期 IRR 基差 成交量（亿）

1 170010.IB 3.6550 9.737 1.0424 8.2445 2.2603 0.439 24.4

2 170018.IB 3.6425 9.9863 1.0492 8.474 2.2111 0.4612 23.7

3 160010.IB 3.6503 8.7397 0.9926 7.6892 0.9703 0.673 0.4

4 170004.IB 3.5500 9.5068 1.0318 8.1952 -0.5821 1.3411 8.1

5 170013.IB 3.6925 6.8712 1.0331 6.1837 -1.3791 1.68 20.3
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