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2017 年 9 月 4 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 94.59

元，涨 0.035 元或 0.04%，成交 50 手。国债期货主力 T1712

合约报 94.725 元，跌 0.115 元或 0.12%，成交 20612 手。国债

期货 T1803 合约报 94.77 元，跌 0.09 元或 0.09%，成交 32 手。

5年期国债期货近交割月合约TF1709合约报 97.32元，跌 0.065

元或 0.07%，成交 12 手。国债期货 TF1712 合约报 97.495 元，

跌 0.04 元或 0.04%，成交 5586 手。国债期货 TF1803 合约报

97.64 元，涨 0.00 元或 0.00%，成交 0 手。 

上周五虽然央行连续两日暂停公开市场操作，但是由于 8

月末财政集中支出可以对冲地方政府债券发行缴款、央行逆回

购到期，资金面明显转松，货币市场利率多数下跌。银行间同

业拆借 1 天期品种报 2.8234%，跌 5.98 个基点；7 天期报

3.1105%，涨 0.91 个基点；14 天期报 3.8765%，涨 12.33 个基

点；1 个月期报 4.0580%，跌 4.2 个基点。银行间质押式回购 1

天期品种报 2.7930%，跌 9.57 个基点；7 天期报 2.9408%，涨

1.05 个基点；14 天期报 3.8661%，跌 64.74 个基点；1 个月期

报 3.7900%，跌 41.57 个基点。 

策略建议 

上周五国债期货早盘低开后偏弱震荡，午盘跌幅有所扩大，

尾盘小幅收跌。现券方面，5 年期收益率上行 0.57 个 bp 至

3.6181%，10 年期收益率上行 0.88 个 bp 至 3.6353%，IRS 微

幅下行。上周五公布的 8 月财新 PMI 数据表明目前经济仍有

韧性，前日央行公布“9 月 1 日起将同业存单的期限明确为不

超过 1 年，取消 2 年和 3 年期同业存单，此前已发行的 1 年期

（不含）以上同业存单可继续存续至到期”，由于 1 年及以上

存单存续规模很小，对市场不利影响较小；央行暂停逆回购操

作，净回笼 500 亿元，大多数期限资金利率下行，资金面紧势

进一步缓解。 

操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T
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（2:1），仅供参考。 

债市要闻 

【财新中国制造业 PMI 连升 3 月至年内次高】 

8 月财新中国制造业 PMI 为 51.6，预期为 51.0，前值为 51.1，连续 2 个

月位于枯荣线上方，为 2 月以来最高，显示制造业整体运行良好，且为连续

第三个月上升。这一趋势与国家统计局制造业 PMI 接近。8 月统计局制造业

PMI 录得 51.7，比 7 月上升 0.3 个百分点。 

调查显示，8 月中国制造商新接业务总量有可观增长，增速为 37 个月以

来最高。受访厂商反映，海外需求回升是促使新订单增长的主要动力。月内

新增出口销量录得 2010 年 3 月以来的最高增速。 

新订单持续增长，使制造商在 8 月扩大生产规模，生产扩张率与 7 月创

下的 5 个月最高纪录几乎持平。 

8 月制造业用工数量继续下降，降幅较 7 月有所放缓。受访厂商反映，压

缩用工是为了提升效率，且员工自愿离职后没有填补空缺。 

8 月平均投入成本录得五个月来最大涨幅，受访厂商普遍反映月内原料价

格上扬。厂商因此上调产品出厂价格，加价幅度可观，为今年以来最显著。 

【上市房企近 8000 亿现金背后，今年地产海内外发债规模已降逾四成】 

楼市调控，加剧房企分化。数据显示，上市房企上半年现金规模高达 7748

亿元，但融资规模明显下滑。Wind 资讯统计，今年以来，房企海内外发债规

模 4725.18 亿元，较去年同期降逾 44.4%。与此同时，今年前 7 个月国内房

地产开发累计银行贷款 1.27 万亿元，同比增速今年首次出现回落。房企分化

背景下，中小房企负债率更为突出。 

房企融资再度收缩 

房企融资规模下滑，二季度以来升势止步。 

国内发债方面。继 7 月债券发行规模首度超过去年同期后，8 月份地产企

业境内发债规模再度下滑。 

Wind 资讯统计，今年以来，地产企业境内累计发债规模 2767.21 亿元，

较去年同期的 8212.59 亿元，下挫 66.3%。其中，8 月份发债规模 439.93 亿

元，结束环比两连涨，且较去年同期下滑 58.2%。 

海外发债方面。Wind 资讯统计，今年以来，地产企业海外累计发债规模

已达 279.71 亿美元，发行债券数量 60 只，规模和数量继续超过历年去年规

模。 

但 8 月份地产企业海外债发行规模 24 亿美元，发行债券数量 7 只，均连

续两个月下滑。 

信托融资方面。中国信托网早前报道，相对其他资管渠道而言，房地产信
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托业务的政策较为宽松，由此产生了不少房地产信托融资需求。 

但即使如此，也面临调整。上海证券报报道，7 月发行的房地产信托产品

的规模达 472.7 亿元，而同期成立的房地产信托的规模仅为 210.2 亿元，环

比 6 月份大幅下滑 39.16%。 

中国证券报援引市场分析认为，在强调控、严监管、融资趋紧下房地产投

资将有所放缓。但大幅降低可能性不大，房地产行业仍有结构性机会。 

此外，作为房企融资的重要渠道，银行贷款增速亦出现放缓迹象。 

数据显示，今年前 7 个月，国内房地产开发累计银行贷款 1.27 万亿元，

同比去年增速 17.5%，增速年内首次出现回落。而广发证券乐加栋研报分析，

银行信贷资源多向大中房企倾斜。 

销售下滑加剧房企分化 

伴随着融资回落的同时，房地产调控仍未有放松迹象。 

Wind 资讯统计 30 大中城市样本数据显示，7 月份一线城市商品房成交

面积 238.16 万平方米，创 3 月份以来新低，较去年同期下降 45.5%。 

不仅如此，广发证券乐加栋研报统计，8 月前 24 天，跟踪的 41 城市新房

成交同比下滑 25.3%，其中一二线城市分别同比下滑 52%、23%，23 个三四

线则同比下滑 13%，累计同比降幅则小幅扩大至 1.8%，总体成交热度继续下

行。 

研报认为，当前楼市总体成交热度继续下行，部分热点城市首套房按揭贷

利率基准上浮已成为主流，将对成交持续形成抑制。 

销售数据下滑同时，房企分化进一步加重。 

乐加栋研报统计上市房企半年报数据显示，目前 TOP 10 房企的市场占有

率已进一步攀升至 26%，TOP 30 房企的市场占有率更是攀至 41%。行业集中

度继续快速提升，调控背景下大房企更具备竞争优势。 

西南证券统计龙头房企前 7 个月数据也显示，碧桂园、万科、中国恒大前

7 个月销售面积分别达到了 3695 万平方米、2118 万平方米、2915 万平方米，

同比增速分别为 99%、31%、28%。销售金额分别达 3339 亿元、3127 亿元、

2883 亿元，同比增速分别为 123%、44%、56%。其他地产龙头企业今年以来

的销售面积和销售额同样增速明显，地产行业“强者恒强”势头明显。 

除了销售上的差距外，房企现金流亦分化明显。 

乐加栋研报统计，上半年上市房企整体在手现金 7748 亿元，短期有息负

债 6140 亿元，覆盖率 126%。但整体净负债率重新回升，因现金回款不及去

年，中小房企负债率更高。 

而据中报显示，截至今年 6 月底，万科持有货币资金 1075.6 亿元；碧桂

园现金余额为 1201.3 亿元；中国恒大的“现金及现金等值物”亦达 1644 亿

元。 
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龙头房企现金流充沛的同时，中小房企压力明显。 

乐加栋研报分析，上半年上市房企整体净负债率重新回升，主因现金回款

不及去年，而中小房企负债率更高。 

21 世纪经济报道援引 Wind 数据显示，截至今年年中，128 家房企的长

期债务比例为 30.85%，中短期负债比例则接近 7 成，这也意味着，房企的偿

债高峰期即将到来。 

值得注意的是，中国金融杂志刊登央行研究局局长徐忠文章称，对一、二

线城市房地产市场应保持紧调控态势，可考虑在 MPA 中增加房地产广义信贷

的偏离度指标。同时，要以市场化为导向改革完善土地制度，要以房地产税

为切入点，深化中央与地方财税体制改革。 

【资金面紧势进一步缓解，Shibor 多数下跌】 

上周五资金面紧势缓解，Shibor 多数下跌。 

隔夜 Shibor 跌 1.8bp 报 2.8130%，7 天 Shibor 跌 1.15bp 报 2.8764%，

1 个月 Shibo 持平报 3.8920%，3 个月 Shibor 涨 0.13bp 报 4.3741%，1 年

Shibor 跌 0.15bp 报 4.4023%。 

央行连续两日暂停公开市场操作。央行今日公告称，8 月末财政集中支出，

对冲地方政府债券发行缴款、央行逆回购到期等因素后银行体系流动性总量

继续处于较高水平，9 月 1 日不开展公开市场操作。今日有 500 亿逆回购到

期，自然净回笼 500 亿。本周累计净回笼 2800 亿。 

中国证券报刊文称，马上将进入季末月，同业存单到期量逾 2 万亿、季末

MPA 考核，叠加外围货币环境的影响，将是资金面顺利“通关”需过的三道

坎。分析人士指出，在超储率处于低位的背景下，近期央行连续大额回笼资

金令机构“人心惶惶”，加之 9 月扰动因素不少，市场流动性预期易紧难松，

不过在央行“削峰填谷”的操作基调下，对 9 月流动性不必过于担忧。 
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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 2.74 2.775 2.81 -0.205 -0.05 -0.17 -0.015

前值 2.83 2.695 2.78 -0.15 -0.105 -0.285 -0.02

变动 -0.090 0.080 0.030 -0.055 0.055 0.115 0.005

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 170007.IB 3.6500 4.6164 1.0051 4.3177 3.898 -0.204 37.2

2 170014.IB 3.6150 4.8658 1.0197 4.54 3.7952 -0.089 41.4

3 080002.IB -- 5.4959 1.0551 -- -- -- --

4 130005.IB -- 5.4767 1.0247 -- -- -- --

5 150007.IB -- 4.6247 1.0215 -- -- -- --

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 160010.IB 3.8291 8.6795 0.9926 7.6199 6.4294 -0.8566 1

2 160017.IB 3.7801 8.9288 0.9803 7.9169 5.6587 -0.7015 3.5

3 170010.IB 3.6505 9.6767 1.0424 8.1846 2.9416 0.1734 23.4

4 170018.IB 3.6295 9.926 1.0492 8.4147 2.6335 0.2595 8.9

5 170013.IB 3.7100 6.811 1.0331 6.123 -0.9959 1.2756 32.6
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