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2017 年 9 月 15 日 星期五 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 10年期国债期货主力T1712合约报 95.39元，涨 0.385

元或 0.41%，成交 46483 手。国债期货下季 T1803 合约报 95.48

元，涨 0.375 元或 0.39%，成交 327 手。国债期货隔季 T1806

合约报 95.10 元，跌 0.00 元或 0.00%，成交 0 手。5 年期国债

期货主力 TF1712 合约报 97.73 元，涨 0.185 元或 0.19%，成交

13350 手。国债期货下季 TF1803 合约报 97.86 元，涨 0.16 元

或 0.16%，成交 39 手。国债期货隔季 TF1806 合约报 97.82 元，

涨 0.185 元或 0.19%，成交 0 手。 

货币市场利率多数上涨。银行间同业拆借 1 天期品种报

2.6957%，涨 3.16 个基点；7 天期报 3.0039%，涨 9.42 个基点。

银行间质押式回购 1 天期品种报 2.6925%，涨 6.13 个基点；7

天期报 2.9109%，涨 8.38 个基点。 

策略建议 

昨日国债期货早盘低开拉涨，午盘涨幅扩大，尾盘大幅收

涨。现券方面，5 年期收益率下行 2.52 个 bp 至 3.5968%，10

年期收益率下行 3.74 个 bp 至 3.5982%，IRS 小幅下行。昨日

公布的投资和工业增加值等数据大多数不及预期，令期债盘中

直线拉涨；央行进行 7 天期 600 亿元，14 天期 300 亿元，28

天期 100 亿元逆回购，利率持平于前期，净投放 1000 亿元，

隔夜资金利率小幅上行，市场对跨季资金面担忧仍存。操作上，

长期投资者可逢低做多，短期投资者 TF 空 T（2:1）或前多部

分止盈，仅供参考。 
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债市要闻 

【统计局：8 月国民经济保持稳中有进、稳中向好发展态势】 

统计局网站 9 月 14 日显示，8 月份，各地区各部门认真贯彻落实党中央

国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，坚定不移推进供给侧结构性改

革，经济运行总体平稳，结构调整继续深化，新兴动能不断壮大，质量效益

稳步提升，国民经济保持稳中有进、稳中向好发展态势。 

一、工业生产总体稳定，企业效益持续改善 

8 月份，全国规模以上工业增加值同比实际增长 6.0%，增速比上月回落

0.4 个百分点；环比增长 0.46%，比上月加快 0.05 个百分点。分经济类型看，

国有控股企业增加值同比增长 7.8%，集体企业下降 2.1%，股份制企业增长

5.8%，外商及港澳台商投资企业增长 7.9%。分三大门类看，采矿业增加值同

比下降 3.4%；制造业增长 6.9%，增速比上月加快 0.2 个百分点；电力、热力、

燃气及水生产和供应业增长 8.7%。规模以上工业企业产销率达到 98.5%。1-8

月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.7%。8 月份，制造业采购经理指

数为 51.7%，比上月提高 0.3 个百分点，连续 13 个月处于景气区间。 

1-7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 42481 亿元，同比增长

21.2%。主营业务收入利润率为 6.09%，同比提高 0.41 个百分点。 

二、服务业较快增长，商务活动指数持续处于景气区间 

8 月份，全国服务业生产指数同比增长 8.3%，增速与上月持平，比上年

同月加快 0.9 个百分点。其中，信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商

务服务业保持两位数增长。1-8 月份，全国服务业生产指数同比增长 8.3%，

比上年同期加快 0.2 个百分点。1-7 月份，规模以上服务业企业营业收入同比

增长 13.4%，比上半年加快 0.2 个百分点；规模以上服务业企业营业利润同比

增长 22.6%，比上半年加快 6.6 个百分点。 

8 月份，服务业商务活动指数为 52.6%，持续处于景气区间。其中，航空

运输业、邮政业、电信广播电视和卫星传输、互联网及软件信息技术服务等

行业商务活动指数均连续位于 60.0%以上的高位景气区间。从市场需求看，

服务业新订单指数为 50.3%，比上月加快 0.1 个百分点，连续 4 个月位于景气

区间。 

三、固定资产投资增速有所回落，投资结构继续优化 

1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）394150 亿元，同比增长 7.8%，

增速比 1-7 月份回落 0.5 个百分点。其中，国有控股投资 143827 亿元，增长

11.2%；民间投资 239148 亿元，增长 6.4%，占全部投资的比重为 60.7%。分

产业看，第一产业投资 12702 亿元，同比增长 12.2%；第二产业投资 148229

亿元，增长 3.2%，其中制造业投资 121680 亿元，增长 4.5%；第三产业投资



日度报告  

3 

 

233220 亿元，增长 10.6%。基础设施投资 84748 亿元，同比增长 19.8%。高

技术制造业投资增长 19.5%，增速快于全部投资 11.7 个百分点。高耗能制造

业投资同比下降1.6%。固定资产投资到位资金 396207 亿元，同比增长 2.8%，

比 1-7 月份加快 1.3 个百分点。新开工项目计划总投资 330118 亿元，同比增

长 2.2%，比 1-7 月份加快 0.3 个百分点。从环比看，8 月份全国固定资产投

资（不含农户）比上月增长 0.57%。 

四、房地产开发投资增长平稳，商品房待售面积继续减少 

1-8 月份，全国房地产开发投资 69494 亿元，同比增长 7.9%，增速与 1-7

月份持平，其中住宅投资增长 10.1%。房屋新开工面积 114996 万平方米，同

比增长 7.6%，其中住宅新开工面积增长 11.6%。全国商品房销售面积 98539

万平方米，同比增长 12.7%，其中住宅销售面积增长 10.3%。全国商品房销售

额 78096 亿元，同比增长 17.2%，其中住宅销售额增长 14.2%。房地产开发

企业土地购置面积 14229 万平方米，同比增长 10.1%。8 月末，全国商品房

待售面积 62352 万平方米，比 7 月末减少 1144 万平方米。1-8 月份，房地产

开发企业到位资金 99804 亿元，同比增长 9.0%。 

五、市场销售保持较快增长，网上零售增势强劲 

8 月份，社会消费品零售总额 30330 亿元，同比增长 10.1%，增速比上月

回落 0.3 个百分点；环比增长 0.76%，比上月加快 0.05 个百分点。按经营单

位所在地分，城镇消费品零售额 26169 亿元，同比增长 9.9%；乡村消费品零

售额4161亿元，增长11.5%。按消费类型分，餐饮收入3360亿元，增长10.7%；

商品零售 26970 亿元，增长 10.1%，其中限额以上单位商品零售 12400 亿元，

增长 7.5%。消费升级类商品销售增长较快，体育娱乐用品类、通讯器材类商

品同比分别增长 14.9%和 12.2%。1-8 月份，社会消费品零售总额同比增长

10.4%，增速与 1-7 月份持平。 

1-8 月份，全国网上零售额 42511 亿元，同比增长 34.3%，比 1-7 月份加

快 0.6 个百分点。其中，实物商品网上零售额 32101 亿元，增长 29.2%，占

社会消费品零售总额的比重为 13.8%，比上年同期提高 2.2 个百分点；非实物

商品网上零售额 10411 亿元，增长 52.9%。 

六、居民消费价格涨势温和，工业生产价格涨幅有所扩大 

8 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.8%，涨幅比上月扩大 0.4 个百分

点。分类别看，食品烟酒价格同比上涨 0.4%，衣着上涨 1.3%，居住上涨 2.7%，

生活用品及服务上涨1.3%，交通和通信上涨0.7%，教育文化和娱乐上涨2.5%，

医疗保健上涨 5.9%，其他用品和服务上涨 1.4%。在食品烟酒价格中，粮食价

格上涨 1.6%，猪肉价格下降 13.4%，鲜菜价格上涨 9.7%。8 月份，全国居民

消费价格环比上涨 0.4%。1-8 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.5%。 
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8 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 6.3%，涨幅比上月扩大 0.8

个百分点，环比上涨 0.9%。1-8 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 6.4%。

8 月份，全国工业生产者购进价格同比上涨 7.7%，环比上涨 0.8%。1-8 月份，

全国工业生产者购进价格同比上涨 8.4%。 

七、进出口较快增长，一般贸易和机电产品出口比重提高 

8 月份，进出口总额 24064 亿元，同比增长 10.1%。其中，出口 13464

亿元，增长 6.9%；进口 10600 亿元，增长 14.4%。进出口相抵，贸易顺差 2865

亿元。1-8 月份，进出口总额 178338 亿元，同比增长 17.1%。其中，出口 98518

亿元，增长 13.0%；进口 79820 亿元，增长 22.5%。1-8 月份，一般贸易进出

口增长 17.9%，占进出口总额的 56.7%，比上年同期提高 0.4 个百分点。机电

产品出口增长 13.4%，占出口总额的 57.1%，比上年同期提高 0.3 个百分点。 

8 月份，规模以上工业企业实现出口交货值 10895 亿元，同比增长 8.2%。

1-8 月份，规模以上工业企业实现出口交货值 82674 亿元，同比增长 10.3%。 

八、供给侧结构性改革扎实推进，转型升级成效突出 

“三去一降一补”取得新进展。去产能、去库存加快推进。截至 7 月末，

钢铁去产能进展顺利，“地条钢”依法取缔；煤炭去产能 1.28 亿吨，完成全

年目标任务的 85%。8 月末，商品房待售面积同比下降 12.0%，降幅比上月末

扩大 1.0 个百分点。企业资产负债率、生产成本继续下降。7 月末，规模以上

工业企业资产负债率为 55.8%，比上年同期下降 0.7 个百分点。1-7 月份，规

模以上工业企业每百元主营业务收入中的成本为 85.72 元，比上年同期减少

0.04 元。短板领域投资快速增长，1-8 月份生态保护和环境治理业、公共设施

管理业、道路运输业、水利管理业、农业投资同比分别增长 28.2%、24.3%、

24.1%、17.6%和 16.1%。 

产业结构调整和新动能成长取得新成效。技术含量高、资源消耗少、符合

转型升级方向的新产业新产品快速增长。8 月份，高技术产业和装备制造业增

加值同比分别增长12.9%和11.6%，增速分别比上月加快0.8和0.9个百分点，

分别比规模以上工业快 6.9 和 5.6 个百分点。1-8 月份，工业机器人产量同比

增长63.0%，新能源汽车增长25.4%，运动型多用途乘用车（SUV）增长17.2%。

新兴服务业、生产性服务业快速发展。1-7 月份，规模以上战略性新兴服务业、

生产性服务业营业收入同比分别增长 16.8%和 14.5%。 

总的来看，8 月份国民经济继续保持了稳中有进、稳中向好发展态势，呈

现增长平稳、结构优化、质量提升的良好格局。但也要看到，国际环境不稳

定不确定因素仍然较多，国内经济正处在结构调整的过关期，仍面临不少隐

忧和挑战。下阶段，要更加紧密地团结在以习近平同志为核心的党中央周围，

坚持稳中求进工作总基调，坚持以新发展理念引领新常态，坚持以供给侧结

构性改革为主线，适度扩大总需求，深化创新驱动，加强预期引导，以改革



日度报告  

5 

 

增动力激活力，以创新促发展助转型，着力提质量增效益，着力强实体防风

险，巩固稳定发展基础。 

【进出口行两期债中标收益率全部低于二级市场，需求尚可】 

进出口行两期债中标收益率全部低于二级市场，需求尚可。进出口行 5

年期固息增发债中标收益率 4.2941%，投标倍数 2.09；进出口行 10 年期固息

增发债中标收益率 4.3555%，投标倍数 3.5。中债进出口行债到期收益率数据

显示，5 年、10 年期最新到期收益率分别为 3.3273%、4.3908%。国开行深

交所两期债中标收益率均低于二级市场，需求旺盛。据交易员透露，国开行

深交所 1 年期固息增发债中标收益率 3.5569%，投标倍数 3.71；国开行深交

所 3 年期固息增发债中标收益率 4.2038%，投标倍数 4.74。中债国开债到期

收益率数据显示，1 年、3 年期国开债最新到期收益率分别为 3.9009%、4.254%。 

【资金面进一步收敛，Shibor 短端品种延续上涨且涨幅扩大】 

央行大额净投放资金不改流动性有所收敛，Shibor 多数上涨，短端品种

延续上涨且涨幅扩大。隔夜Shibor涨3.1bp报2.6810%，7天Shibor涨1.83bp

报 2.8239%，14 天期 Shibor 涨 0.27bp 报 3.7130%，1 个月 Shibor 跌 0.56bp

报 3.9361%。 
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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 2.35 2.415 2.345 -0.145 0.055 -0.08 -0.015

前值 2.54 2.595 2.535 -0.155 0.065 -0.1 0.005

变动 -0.190 -0.180 -0.190 0.010 -0.010 0.020 -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）

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 130005.IB 3.6445 5.4411 1.0247 4.9874 6.4403 -0.7131 4

2 170007.IB 3.6300 4.5808 1.0051 4.2823 4.2915 -0.2752 44.6

3 120009.IB 3.6068 4.6932 1.0148 4.3353 4.2204 -0.1961 0.5

4 150014.IB 3.5950 4.8192 1.0126 4.5072 4.2009 -0.2127 2.7

5 170014.IB 3.5950 4.8301 1.0197 4.5046 4.1575 -0.1681 81.34

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 160017.IB 3.6550 8.8932 0.9803 7.8873 4.4596 -0.3532 4.6

2 170010.IB 3.6100 9.6411 1.0424 8.152 4.0263 -0.1125 35

3 170018.IB 3.5975 9.8904 1.0492 8.3815 3.9391 -0.0955 63.8

4 150023.IB 3.6706 8.0904 0.9993 7.1298 3.1468 0.0006 0.6

5 170004.IB 3.5701 9.411 1.0318 8.0981 2.2564 0.2777 0.3
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