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2017 年 8 月 14 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周五 10年期国债期货近交割月合约T1709合约报 94.85

元，涨 0.20 元或 0.21%，成交 6905 手。国债期货主力 T1712

合约报 94.65 元，涨 0.195 元或 0.21%，成交 29224 手。国债

期货 T1803 合约报 94.75 元，涨 0.255 元或 0.27%，成交 435

手。5 年期国债期货近交割月合约 TF1709 合约报 97.295 元，

涨 0.165 元或 0.17%，成交 7313 手。国债期货 TF1712 合约报

97.49 元，涨 0.20 元或 0.21%，成交 8011 手。国债期货 TF1803

合约报 97.67 元，涨 0.165 元或 0.17%，成交 35 手。 

上周五流动性延续宽松，货币市场利率多数下跌。银行间

同业拆借 1 天期品种报 2.7958%，跌 1.53 个基点；7 天期报

3.1039%，涨 10.56 个基点；14 天期报 3.6755%，涨 21.02 个基

点；1 个月期报 3.8400%，跌 2.27 个基点。银行间质押式回购

1 天期品种报 2.7632%，跌 2.53 个基点；7 天期报 2.8373%，

跌 6.58 个基点；14 天期报 3.6094%，跌 5.67 个基点；1 个月

期报 3.7900%，跌 0.26 个基点。 

策略建议 

上周五国债期货早盘高开后偏强震荡，午盘涨幅扩大。现

券方面，5 年期收益率下行 3.57 个 bp 至 3.5875%，10 年期收

益率下行 2.12 个 bp 至 3.6163%，IRS 小幅下行。上周五继续

受到避险情绪影响，期债高开高走，近日有关货币市场基金监

管新规的进展再度引起市场关注，目前对市场影响有限，上周

五晚间公布的二季度货币政策执行报告规定将在 2018 年一季

度将同业存单纳入同业负债，对债市影响偏利空；央行进行 7

天期 700 亿元，14 天期 600 亿元，利率持平于前期，净投放 0

亿元，短期限资金利率继续下行。 

操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T

（2:1）或轻仓做空，仅供参考。 
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债市要闻 

【央行：明年一季度将部分银行同业存单纳入 MPA 考核】 

8 月 11 日，央行二季度货币政策执行报告称，下一阶段要加强和改善宏

观审慎管理，组织实施好宏观审慎评估，逐步探索将更多金融活动和金融市

场纳入宏观审慎管理框架。为了更全面地反映金融机构对同业融资的依赖程

度，引导金融机构做好流动性管理，拟于 2018 年一季度评估时起，将资产规

模 5000 亿元以上的银行发行的一年以内同业存单纳入 MPA 同业负债占比指

标进行考核。对其他银行继续进行监测，适时再提出适当要求。 

【央行：促进资产管理业务规范健康发展】 

央行发布二季度货币政策执行报告称，促进资产管理业务规范健康发展。

近年来，在政策推动和市场力量的共同作用下，中国资产管理业务规模不断

攀升，银行、信托、证券、基金、保险等金融机构均参与其中，跨行业合作

日益密切。截至 2016 年末，银行表外理财产品资金余额为 23.1 万亿元；信

托公司受托管理的资金信托余额为 17.5 万亿元；公募基金、私募基金、证券

公司资产管理计划、基金及其子公司资产管理计划、保险资产管理计划的规

模分别为 9.2 万亿元、10.2 万亿元、17.6 万亿元、16.9 万亿元、1.7 万亿元。

剔除交叉持有的因素后，估计各行业金融机构资产管理业务总规模超过 60 万

亿元。同时，互联网企业、各类投资顾问公司等非金融机构开展资产管理业

务也十分活跃，以货币市场基金为代表的互联网理财产品因门槛低、收益高、

可即时赎回等特点发展迅速。 

资产管理业务有效连通了投资与融资，对促进直接融资市场发展、拓宽居

民投资渠道、扩展金融机构服务领域、支持实体经济融资需求发挥了积极作

用，但资金池操作、产品嵌套、刚性兑付等问题也逐渐显现，市场秩序有待

规范，需重点关注以下问题。一是资金池操作存在流动性风险隐患。资产管

理机构通过滚动发行、集合运作、分离定价等方式，将募集的低价、短期资

金投放到长期的债权或股权项目，以寻求收益最大化。一旦难以募集到后续

资金，可能会发生流动性紧张，并通过产品链条向对接的其他资产管理机构

传导。二是产品多层嵌套导致风险传递。由于拥有大量资金来源但投资范围

基本局限于债权，一些银行理财以信托、证券、基金、保险资产管理产品为

通道，将资金投向股权等产品。嵌套产品结构复杂，底数不清，加剧风险传

递和市场波动，发生损失时也容易出现责任推诿。三是影子银行面临监管不

足。银行表外理财，银信合作、银证合作、银基合作中投向非标准化债权类

资产（以下简称“非标”）的产品，保险机构“名股实债”类投资等，具有

影子银行特征。这类业务透明度低，容易规避监管要求，实质具有类信贷投

资属性，部分投向限制性领域。四是刚性兑付使风险仍停留在金融体系。部
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分资产管理产品以自有资金或资金池资金确保预期收益，无法与自身的资产

负债业务充分隔离。刚性兑付背离资产管理业务的本质特征，不但使风险在

金融体系累积，也抬高了无风险收益率水平，加剧了道德风险。五是部分非

金融机构无序开展资产管理业务。例如，将线下私募发行的资产管理产品通

过线上分拆向非特定公众销售；向不具有风险识别能力的投资者推介产品；

开展虚假误导宣传，未充分揭示投资风险；未采取资金托管等方式保障投资

者资金安全，甚至演变为非法集资。 

对资产管理业务快速发展过程中暴露出的突出风险和问题，要注意到资产

管理业务不是债权债务关系，坚持有的放矢的问题导向，厘清资产管理业务

的本质属性，逐步引导其回归“受人之托、代客理财、投资者风险自担”的

本质。当前，应从统一同类产品的监管差异入手，建立有效的资产管理业务

监管制度。一是分类统一标准规制，逐步消除套利空间。建立资产管理业务

的宏观审慎政策框架，完善政策工具，从宏观、逆周期、跨市场的角度加强

监测、评估和调节。强化功能监管和穿透式监管，同类产品适用同一标准，

消除套利空间，有效遏制产品嵌套导致的风险传递。二是引导资产管理业务

回归本源，有序打破刚性兑付。资产管理业务投资产生的收益和风险均应由

投资者享有和承担，委托人只收取相应的管理费用。资产管理机构不得承诺

保本保收益，避免误导投资者，要加强投资者适当性管理和投资者教育，强

化“卖者尽责、买者自负”的投资理念。加强资产管理业务与自营业务之间

的风险隔离，严格受托人责任。逐步减少预期收益型产品的发行，向净值型

产品转型。三是加强流动性风险管控，控制杠杆水平。强化单独管理、单独

建账、单独核算要求，使产品期限与所投资产存续期相匹配。鼓励金融机构

设立具有独立法人地位的子公司专门开展资产管理业务。建立健全独立托管

制度，充分隔离不同资产管理产品之间以及资产管理机构自有资金和受托管

理资金之间的风险。统一同类产品的杠杆率，合理控制股票市场、债券市场

杠杆水平，抑制资产泡沫。四是消除多层嵌套，抑制通道业务。对各类金融

机构开展资产管理业务实行平等准入、给予公平待遇。限制层层委托下的嵌

套行为，强化受托机构的主动管理职责，防止其为委托机构提供规避投资范

围、杠杆约束等监管要求的通道服务。对基于主动管理、以资产配置和组合

管理为目的的运作形式，给出合理空间。五是加强“非标”业务管理，防范

影子银行风险。继续将银行表外理财产品纳入广义信贷范围，引导金融机构

加强对表外业务风险的管理。 

规范银行信贷资产及其收益权转让业务。控制并逐步缩减“非标”投资规

模，加强投前尽职调查、风险审查和投后风险管理。六是建立综合统计制度，

为穿透式监管提供基础。加快建设覆盖全面、标准统一、信息共享的综合统

计体系，逐支产品统计基本信息、募集信息、资产负债信息、终止信息，实
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现对底层投资资产和最终投资者的穿透识别，及时、准确掌握行业全貌，完

整反映风险状况。 

【资金面趋松，Shibor 涨跌不一，短期品种续跌】 

上周五资金面趋松，Shibor 涨跌不一，短期品种续跌。 

隔夜 Shibor 跌 0.70bp 报 2.79%，7 天 Shibor 跌 0.42bp 报 2.8725%，1

个月 Shibor 涨跌0.64bp报 3.8627%；3个月Shibor 涨 1.12bp报 4.2979%；

1 年 Shibor 持平报 4.3985%。 

央行今日公开市场进行700亿7天、600亿14天逆回购操作，当日有1300

亿逆回购到期，完全对冲当日到期量。 

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。 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 2.455 2.81 2.935 -0.195 -0.185 0.16 -0.06

前值 2.48 2.835 3.01 -0.16 -0.215 0.195 -0.04

变动 -0.025 -0.025 -0.075 -0.035 0.030 -0.035 -0.020

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）
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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 

 

 

 

 

 

 
 

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

究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合

个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合

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 150026.IB 3.6000 5.2 1.0022 4.7654 3.9599 -0.2644 3.4

2 170014.IB 3.6250 4.9233 1.0197 4.5975 3.757 -0.0915 55.1

3 170007.IB 3.6500 4.674 1.0051 4.3753 3.7269 -0.1862 55.4

4 170001.IB 3.6000 4.4247 0.9954 4.1469 2.7192 0.0655 1.2

5 080002.IB -- 5.5534 1.0551 -- -- -- --

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 170018.IB 3.6400 9.9836 1.0492 8.4715 2.8096 0.2563 32

2 160010.IB 3.7000 8.737 0.9926 7.6839 2.7524 0.1079 0.3

3 170010.IB 3.6300 9.7342 1.0424 8.2437 2.309 0.4177 35.2

4 170004.IB 3.5500 9.5041 1.0318 8.1925 0.0514 1.1193 7

5 170013.IB 3.6600 6.8685 1.0331 6.1818 -1.3305 1.6512 22.3



日度报告  

6 

 

其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

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

情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。 


