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2017 年 9 月 25 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周五 10 年期国债期货主力 T1712 合约报 95.115 元，涨

0.155 元或 0.16%，成交 22040 手。国债期货下季 T1803 合约

报 95.245 元，涨 0.155 元或 0.16%，成交 152 手。国债期货隔

季 T1806 合约报 95.375 元，涨 0.185 元或 0.19%，成交 4 手。

5 年期国债期货主力 TF1712 合约报 97.555 元，涨 0.11 元或

0.11%，成交 7679 手。国债期货下季 TF1803 合约报 97.71 元，

涨 0.105 元或 0.11%，成交 28 手。国债期货隔季 TF1806 合约

报 97.82 元，涨 0.285 元或 0.29%，成交 0 手。 

上周五货币市场利率涨跌不一。银行间同业拆借 1 天期品

种报 2.7716%，跌 6.28 个基点；7 天期报 3.0964%，涨 1.61 个

基点；14天期报3.7958%，跌31.51个基点；1个月期报4.5806%，

涨 55.57 个基点。银行间质押式回购 1 天期品种报 2.7482%，

跌 7.87 个基点；7 天期报 2.9533%，涨 1.12 个基点；14 天期

报 3.9982%，跌 6.14 个基点；1 个月期报 4.3500%，跌 15 个基

点。 

策略建议 

上周五国债期货早盘高开后震荡走高，午盘涨幅扩大。现

券方面，5 年期收益率下行 2.44 个 bp 至 3.6155%，10 年期收

益率下行 1.25 个 bp 至 3.6209%，IRS 小幅下行。上周五消息

面淡静，标普将中国长期主权信用评级从“AA-”下调至“A+”，

原因是数年来为实现政府的经济增长目标而实施的信贷刺激，

令中国面临控制由此滋生的金融风险的挑战，但财政部回应称

标普对中国经济出现误读；央行进行 7 天期 1000 亿元和 28 天

期 200 亿元逆回购，利率持平于前期，净投放 0 亿元，资金面

紧势继续缓和。操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者

TF 空 T（2:1），仅供参考。 
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债市要闻 

【财政部：标普调降中国主权信用评级是一个错误的决定】 

财政部网站 9 月 22 日显示，财政部有关负责人就中国主权信用评级问题

表示，标普调降中国主权信用评级是一个错误的决定；不同经济体的融资结

构本身存在较大差异，客观上会使货币信贷呈现不同的水平，不具有直接可

比性；中国经济的内生增长活力将进一步增长，保持经济平稳较快增长的同

时，完全可以保持货币信贷合理增长。 

具体全文如下： 

财政部有关负责人就中国主权信用评级问题答记者问 

记者问：9 月 21 日下午，标普宣布将我国长期主权信用评级从 AA-降至

A+，展望调整为“稳定”。请问您如何看待此次标普下调中国主权信用评级？ 

答：标普调降中国主权信用评级是一个错误的决定。近年来，面对经济增

长比较优势与要素禀赋的变化，中国政府着力推进供给侧结构性改革，经济

增长基础更加稳固，经济增长质量进一步提升，在这样的形势下，标普调降

中国主权信用评级，令人费解。标普关注的信贷增速过快、债务负担等问题，

多是当前中国经济发展阶段的“老生常谈”，这种看法忽视了中国金融市场

融资结构的特点，忽视了中国政府支出所形成的财富积累与物质支撑，很遗

憾，这是国际评级机构长期以来所持的惯性思维与基于发达国家经验对中国

经济的误读。这种误读也是对中国经济良好基本面和发展潜力的忽视。 

记者问：标普对中国经济趋势增长率存有较多疑虑。请问您如何看待当前

及未来一段时期中国经济增长形势? 

答：今年以来，中国经济保持稳中有进、稳中向好发展态势。上半年 GDP

同比增长 6.9%，高于预期目标，经济增速连续 8 个季度保持在中高速区间。

今年前 8 个月，生产需求总体平稳，就业形势持续向好，物价水平温和上涨，

企业利润较快增长，经济效益明显改善。同时，经济结构调整不断深化，内

需支撑作用凸显，新旧动能转换加快，经济增长的韧性及可持续性稳固提升。

在国际收支方面，以市场供求为基础的人民币汇率弹性不断增强，人民币兑

美元波动趋升，外汇储备规模连续 7 个月稳步增加，体现出国际社会对中国

经济良好的信心与预期。 

在中国经济稳中向好的驱动下，今年以来，财政收支形势趋好。1-8 月，

全国财政收入同比增长 9.8%，比上年同期加快 3.8 个百分点；全国财政支出

同比增长 13.1%，高于收入增幅 3.3 个百分点，为经济平稳增长和经济结构调

整发挥了重要作用。 

未来，随着中国供给侧结构性改革的稳步推进，创新驱动发展战略的深入

实施，经济结构不断优化，战略新兴产业蓬勃发展，中国仍将保持较强的经
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济增长韧性。 

记者问：标普认为，中国地方政府融资平台仍在举债支持公共投资，未来

债务偿还可能动用政府资源。请问您有什么看法？ 

答：标普将融资平台公司债务全部计入政府债务，从法律上是不成立的。

我国《预算法》、《公司法》等法律已经明确界定了中国地方政府债务、国

有企业债务的边界。目前我国地方政府债务的范围，依法包括：一是地方政

府债券；二是经清理甄别认定的 2014 年末非政府债券形式存量政府债务。截

至 2016 年末，我国地方政府债务余额 15.32 万亿元，加上纳入预算管理的中

央政府债务余额 12.01 万亿元，我国政府债务余额 27.33 万亿元，占 GDP 的

36.7%。 

《预算法》实施以后，地方国有企业（包括融资平台公司）举借的债务依

法不属于政府债务，其举借的债务由国有企业负责偿还，地方政府不承担偿

还责任；地方政府作为出资人，在出资范围内承担责任。同时，我国《公司

法》明确规定，“公司以其全部财产对公司的债务承担责任”、“有限责任

公司的股东以其认缴的出资额为限对公司承担责任；股份有限公司的股东以

其认购的股份为限对公司承担责任”。 

长期以来，中国政府始终高度重视地方政府债务问题。我们将继续深化财

政体制改革，合理划分中央与地方财政事权和支出责任，确保财政持续健康

运行。 

记者问：标普特别强调了中国信贷增速过快，会削弱金融体系的稳定性。

请问您对此如何看待？ 

答：信贷增长是一个国家经济发展阶段及融资结构等的综合反映，受经济

结构、经济增长、历史文化等多重因素影响。不同经济体的融资结构本身存

在较大差异，客观上会使货币信贷呈现不同的水平，不具有直接可比性，应

结合一国实际具体分析。长期以来，一个众所周知的事实是，中国是一个高

储蓄率国家，居民部门的储蓄大量通过金融中介转化为企业部门债务。高储

蓄支撑了中国以间接融资为主导的金融体系，银行贷款一直在全社会融资中

占据主体地位，只要审慎放贷、强化监管，防控好信用风险，完全可以保持

好中国金融体系的稳健性。 

有必要指出的是，过去几年，面对世界主要国家量化宽松的货币政策，面

对国内增长动能转换的阵痛，中国政府始终坚持实行稳健的货币政策，加强

区间调控、定向调控和相机调控，坚持不搞“大水漫灌”式强刺激，中国货

币增速正在逐步下降。今年 8 月份，广义货币供应量（M2）同比增长 8.9%，

远低于 2008 年国际金融危机以来的平均增速，货币增长与经济增长的协同性

增强。同时，中国政府强化金融风险防控，规范资产管理业务，压缩影子银

行生存空间，有力地保证了金融体系的稳定性和服务实体经济的可持续性。 
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未来，随着经济结构调整和改革开放的深入推进，中国经济的内生增长活

力将进一步增长，保持经济平稳较快增长的同时，完全可以保持货币信贷合

理增长。 

【财政部 100 亿 3 个月期贴现国债中标利率 3.0888%，投标倍数 1.82】 

财政部贴现国债中标利率高于二级市场，需求一般。财政部 100 亿 3 个

月期贴现国债中标利率 3.0888%，边际中标利率 3.1776%，投标倍数 1.82。

中债国债到期收益率数据显示，3 个月期国债最新到期收益率为 3.0610%。 

【资金面转松，Shibor 多数下跌】 

上周五资金面转松，Shibor多数下跌。隔夜 Shibor跌 4.97bp报 2.7560%，

7 天 Shibor 跌 1.1bp 报 2.8580%，14 天期 Shibor 涨 0.20bp 报 3.7659%，1

个月 Shibor 涨 0.11bp 报 3.9908%，1 个月以上品种多数下跌。 
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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 2.445 2.465 2.29 -0.16 0.07 -0.14 -0.105

前值 2.485 2.515 2.345 -0.16 0.07 -0.13 -0.1

变动 -0.040 -0.050 -0.055 0.000 0.000 -0.010 -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 130005.IB 3.6609 5.4192 1.0247 4.9653 6.4586 -0.653 4

2 150026.IB 3.6457 5.0849 1.0022 4.6497 5.4099 -0.488 4.8

3 1700003.IB 3.6250 4.9945 1.0257 4.6593 4.5873 -0.22 13.7

4 170007.IB 3.6500 4.5589 1.0051 4.2602 4.1065 -0.2097 12.5

5 170014.IB 3.6100 4.8082 1.0197 4.4825 3.8888 -0.0934 139.5

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 3.6400 9.6192 1.0424 8.1278 4.0753 -0.1111 10.2

2 170018.IB 3.6200 9.8685 1.0492 8.3579 3.7299 -0.0395 15.4

3 160017.IB 3.6499 8.8712 0.9803 7.8657 3.2836 -0.0783 1

4 150023.IB 3.6866 8.0685 0.9993 7.1071 2.5147 0.1343 5.7

5 170013.IB 3.7000 6.7534 1.0331 6.0657 -0.7831 0.9663 46.9
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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 
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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

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。 


