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内容提要 

 行情回顾 

上周五 10 年期国债期货近交割月 T1712 合约报 92.69 元，跌 0.085 元或

0.09%，成交 19422 手。国债期货主力 T1803 合约报 92.75 元，跌 0.065 元

或 0.07%，成交 25643 手。国债期货隔季 T1806 合约报 93.005 元，跌 0.015

元或 0.02%，成交 63 手。5 年期国债期货近交割月 TF1712 合约报 95.99

元，跌 0.04元或 0.04%，成交 10716手。国债期货主力 TF1803合约报 96.275

元，跌 0.055元或 0.06%，成交 8433手。国债期货隔季 TF1806合约报 96.385

元，涨 0.00 元或 0.00%，成交 0 手。 

上周五货币市场利率全线上涨。银行间同业拆借 1 天期品种报 2.7315%，

涨 7.55 个基点；7 天期报 3.0766%，涨 7.16 个基点；14 天期报 3.9500%，

涨 27.5 个基点；1 个月期报 4.1000%，涨 17.39 个基点。银存间质押式回

购 1 天期品种报 2.7379%，涨 7.49 个基点；7 天期报 2.9438%，涨 4.12 个

基点；14 天期报 3.9336%，涨 11.64 个基点；1 个月期报 4.2118%，涨 6.34

个基点。 

 后市展望及策略建议 

上周五国债期货早盘低开后下探，午盘拉涨跌幅收窄，尾盘小幅收跌。现

券方面，5 年期收益率上行 1.24 个 bp 至 3.905%，10 年期收益率上行 1.37

个 bp 至 3.90%，IRS 小幅上行。上周五消息面淡净，资金面偏紧，市场情

绪偏谨慎；央行进行 7 天期 400 亿元、14 天期 200 亿元和 63 天期 200 亿

元逆回购操作，利率持平于前期，净投放 500 亿元，大多数期限资金利率

上行，资金面偏紧。操作上，长期投资者轻仓试多，短期投资者关注日内

波动或多 TF 空 T（2:1），仅供参考。 
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1. 债市要闻 

1.1【境外机构连续 8 个月增持人民币债券，未来五

年 8000 亿美元流入可期！】 

日前公布的 10 月债券托管数据显示，境外机构连续 8 个月增持人民币债

券，累计持有规模已接近 1.1 万亿。央行 11 月 9 日发布境外商业类机构投资者

进入中国银行间债券市场业务流程，交易范围由现券扩大至债券借贷、债券远

期、远期利率协议及利率互换交易，并且没有额度限制。市场人士分析称，随

着中国债市的进一步对外开放，以及人民币汇率企稳以及我国债市机会的明朗

化，更多增量资金有望流入中国债市。 

日前中债登、上清所公布 10 月债券托管数据显示，10 月境外机构增持人

民币债券 439.74亿元，增持幅度较 9月高点 952.37亿元下降但仍处较高水平，

目前已连续 8 个月增持人民币债券。细分来看，10 月境外机构在上清所的债券

托管总量为 1843.26 亿元，单月增持 192.95 亿元；在中债登的债券托管总量为

10861.26 亿元，单月增持 246.79 亿元。 

业内人士分析，境外机构连续增持人民币债券主要驱动因素有二：一是境

内外息差较高，二是人民币连续几个月升值，在债券息差和汇兑收益的双重影

响下，人民币债券在全球资产收益率普遍偏低的背景下，吸引力凸显。也有业

内人士认为，现阶段境外机构大幅增持人民币债券，与“债券通”的开启密切

相关。 

同时，数据还显示，境外机构持有人民币债券规模已接近 1.1 万亿，其中

一半为国债。国债市场中境外占比再创 4.71%的新高，债券市场整体中境外占

比进一步回升至 1.68%。 

展望后市，市场一致认为境外机构持有人民币债券的潜力巨大。中银香港

高级经济研究员应坚此前接受媒体采访时表示，境外机构增持境内人民币债券，

说明人民币资产吸引力确实有所增加，内地开放债券市场并推出债券通也起到

一定的促进作用。但境外机构持有占比仍远远低于其他国家，与人民币作为

SDR 货币身份不相称。尽管境外机构持有境内债券的规模在上升，但境外机构

在境内债市的持有量占比不足 2%，依旧远低于韩国、日本等国超过 10%的水

平，因此，发展空间很大。 

此外，央行日前公布的 9 月境外机构和个人持有境内人民币金融资产情况

显示，9 月底境外机构与个人持有境内债券 11041.92 亿元，已经连续 7 个月增

持。 

随着中国债市的进一步对外开放，更多增量资金有望流入中国债市。不少

外资机构预测，中国国债将在未来 36 个月内被纳入全球主要债券基准指数，

由此将激发 2500亿至 3000亿美元的资金流入中国债市。德意志银行甚至判断，

“债券通”落地初期，资本流入趋势料较为平缓，随后规模会逐步扩大，未来

五年外资流入人民币债市的规模或达 7000 亿至 8000 亿美元。 

11 月 9 日，央行发布境外商业类机构投资者进入中国银行间债市业务流程，

除现券交易外，境外投资者还可基于套期保值需求开展债券借贷、债券远期、
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远期利率协议及利率互换等交易；不过对于回购交易仍未完全放开，仅有境外

人民币业务清算行和参加行可开展债券回购交易。同时，对于税收政策央行首

次予以明确。此外，值得注意的是，央行明确指出境外机构投资者可自主决定

投资规模，没有投资额度限制。 

值得关注的是，十九大报告中有 27 次提到“开放”，并明确表示“推动形

成全面开放新格局”。央行行长周小川在《守住不发生系统性金融风险的底线》

一文中明确指出，“主动防控系统性金融风险要靠加快金融改革开放”。预计未

来金融开放方面会有更多政策落地。 

“债券通”自 7 月 3 日上线至今已有四个多月。日前“债券通”方面又有

新进展，明讯银行宣布携手花旗银行即将推出支持“债券通”方案的新服务，

“明讯”方案或将成为我国进一步放宽境外机构准入范围的突破口，但目前暂

未有具体的方案细则出台。。 

1.2【财政部两期国债中标收益率高于上日中债估值】 

财政部两期国债中标收益率高于上日中债估值。财政部 91 天期贴现国债

中标收益率 3.5782%，投标倍数 2.16；财政部 182 天期贴现国债中标收益率

3.6492%，投标倍数 2.1。中债国债到期收益率数据显示，11 月 9 日，3 个月和

6 个月期国债到期收益率分别为 3.5553%、3.4849%。 

1.3【Shibor 连续两日全线上涨，隔夜品种涨 7bp】 

上周五 Shibor 连续两日全线上涨，隔夜 Shibor 涨 7.1bp 报 2.7170%，7 天

Shibor 涨 3.45bp 报 2.8455%，14 天期 Shibor 涨 1.2bp 报 3.8120%，1 个月 Shibor

涨 0.7bp 报 4.0104%。 

1.4【证监会：对三宗案件作出行政处罚】 

证监会 11 月 10 日召开例行发布会。证监会表示，近日，证监会依法对 3

宗案件作出行政处罚。 

一是广州穗富投资管理有限公司（简称穗富投资）是深圳中国农大科技股

份有限公司（简称国农科技）拟非公开发行股份方案的提案方，时任穗富投资

董事长兼投资总监易向军、股东周岭松系国农科技拟非公开发行股份这一内幕

信息的知情人。在内幕信息敏感期内，易向军、周岭松做出投资决策，由穗富

投资担任投资顾问的“金鹰基金-光大银行-金鹰穗富 6 号资产管理计划”等 4

个资产管理计划账户买入“国农科技”，共获利约 333.4 万元。穗富投资的上述

行为违反了《证券法》第 73 条、第 76 条规定，依据《证券法》第 202 条规定，

我会决定没收穗富投资违法所得约 333.4 万元，并处以约 333.4 万元罚款，对

直接负责的主管人员易向军、周岭松给予警告，并分别处以 10 万元罚款。 

二是广东省珠海市博元投资股份有限公司（原东莞市方达再生资源产业股

份有限公司，简称博元投资）在 2011 年至 2013 年年度报告、2012 年至 2014

年半年度报告中未如实披露公司实际控制人情况和股改业绩承诺履行情况，同

时，博元投资通过伪造银行承兑汇票并进行虚假交易，导致前述报告中多项财

务数据大比例虚假。上述行为违反了《证券法》第 63 条、第 68 条规定，依据

《证券法》第 193 条规定，我会已于 2017 年 6 月 29 日依法对本案中除实际控
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制人李晓明外的其他责任主体作出行政处罚。实际控制人李晓明指使公司从事

前述违法行为，构成《证券法》第 193 条第 3 款所述情形。因以其他方式无法

向李晓明送达《行政处罚事先告知书》和《市场禁入事先告知书》，我会对李

晓明另案处理。经依法履行公告送达程序，我会决定对李晓明给予警告，处以

60 万元罚款，并对其采取终身证券市场禁入措施。 

三是中国高科集团股份有限公司（简称中国高科）2012 年年报未按规定披

露与武汉天馨物业发展有限公司和武汉天赐商贸发展有限公司之间发生的重

大关联交易事项。上述行为违反了《证券法》第 63 条、第 68 条规定，依据《证

券法》第 193 条规定，我会已于 2017 年 5 月 5 日依法对本案中除独立董事潘

国华外的其他责任主体作出行政处罚。独立董事潘国华在中国高科 2012 年年

报上签字，是中国高科信息披露违法行为的其他直接责任人员。因以其他方式

无法向潘国华送达《行政处罚事先告知书》，我会对潘国华另案处理。经依法

履行公告送达程序，我会决定对潘国华给予警告，并处以 3 万元罚款。 

上述行为违反了证券期货法律法规，破坏了市场秩序，必须坚决予以打击。

我会将继续贯彻依法全面从严监管理念，坚决整治扰乱资本市场秩序的各类违

法违规行为，引导资本市场回归“初心”，为实体经济注入活力。 
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2. 价差跟踪 

 

表 1：跨品种和跨期价差跟踪表 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 可交割券及 CTD 概况 

 

表 2：TF1803 活跃可交割券 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

表 3：T1803 活跃可交割券 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 3.9102 5.2849 1.0236 4.8277 4.8063 -0.3941 8

2 1700003.IB 3.9350 4.8603 1.0244 4.5223 4.0139 -0.1295 48.4

3 150026.IB 3.8900 4.9507 1.002 4.6567 3.7187 -0.1809 1.5

4 170021.IB 3.8975 4.9425 1.0307 4.5939 3.6708 0.0264 25.6

5 170014.IB 3.9291 4.674 1.0187 4.3455 3.5348 -0.0123 28.7

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 3.9425 9.4849 1.0414 8.1158 3.3753 0.0957 11.9

2 170025.IB 3.9000 9.9836 1.0683 8.3832 3.1021 0.2586 30.4

3 160017.IB 3.9756 8.737 0.9808 7.7156 3.0722 -0.0146 0.4

4 160023.IB 3.9500 8.9863 0.9772 7.9767 3.0105 -0.0026 0.5

5 170018.IB 3.9000 9.7342 1.0481 8.2024 2.7938 0.2958 7.7



日度报告                                                   

 

分析师承诺 
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映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。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。 
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