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  金融衍生品研究·国债     

兴证期货.研发产品系列    

央行“加息”5bp，期债高开收涨 

2017 年 12 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 T1803 合约报 92.63 元，涨 0.22 元或 0.24%，

成交 39281 手。国债期货下季 T1806 合约报 92.86 元，涨 0.21 元或 0.23%，

成交 206 手。国债期货隔季 T1809 合约报 92.975 元，涨 0.305 元或 0.33%，

成交 0手。5年期国债期货主力TF1803合约报 96.29元，涨 0.15元或 0.16%，

成交 8082 手。国债期货下季 TF1806合约报 96.65 元，涨 0.13 元或 0.13%，

成交 3 手。国债期货隔季 TF1809 合约报 96.60 元，涨 0.00 元或 0.00%，

成交 0 手。 

昨日 MLF 超额续作，资金面货币市场利率多数下跌。银行间同业拆借 1

天期品种报 2.8195 %，涨 1.55 个基点；7 天期报 3.0906 %，跌 19.5 个基

点；14 天期报 3.8831 %，涨 2.1 个基点；1 个月期报 4.5417 %，跌 5.36 个

基点。银行间质押式回购 1 天期品种报 2.8114 %，跌 0.29 个基点；7 天期

报 2.8998 %，跌 4.59 个基点；14 天期报 4.2044 %，跌 4.05 个基点；1 个

月期报 4.5363 %，跌 73.99 个基点。 

 后市展望及策略建议 

昨日国债期货早盘高开后冲高回落，午盘窄幅震荡，尾盘较大幅收涨。现

券方面，5 年期收益率下行 1.45 个 bp 至 3.8886%，10 年期收益率下行 1.99

个 bp 至 3.9104%，IRS 较大幅下行。昨日美联储加息靴子落地利空出尽，

央行 OMO 操作利率和 MLF 操作利率随行就市上调 5bp，市场认为央行加

息偏温和；同时公布的投资数据和房地产数据走弱；央行进行 7 天期 300

亿元，28 天期 200 亿元逆回购，利率持平于前期，净回笼 1900 亿元，同

时进行 2880 亿元 MLF 操作，提前超量对冲本月到期的 MLF1870 亿元，

利率上调 5bp，资金面紧势缓解，大多数期限资金利率下行。操作上，长

期投资者暂观望为主，短期投资者多 TF 空 T（1:1）止盈、关注正套机会

或日内波动，仅供参考。 
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1. 债市要闻 

1.1【中国 11 月规模以上工业增加值同比增 6.1%，

增速连续两个月下降】 

国家统计局 12 月 14 日发布数据显示，中国 11 月规模以上工业增加值同

比增 6.1%，增速连续两个月下降，预期增 6.1%，前值增 6.2%。 

2017 年 11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.1%（以下增加值增

速均为扣除价格因素的实际增长率），比 10 月份回落 0.1 个百分点。从环比看，

11 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.48%。1-11 月份，规模以上工业增

加值同比增长 6.6%。 

分三大门类看，11 月份，采矿业增加值同比下降 1.7%，制造业增长 6.8%，

电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.5%。 

分经济类型看，11 月份，国有控股企业增加值同比增长 6.3%；集体企业

下降 0.7%，股份制企业增长 6.2%，外商及港澳台商投资企业增长 6.8%。 

分行业看，11 月份，41 个大类行业中有 35 个行业增加值保持同比增长。

其中，农副食品加工业增长 6.1%，纺织业增长 2.0%，化学原料和化学制品制

造业增长 3.1%，非金属矿物制品业增长 2.6%，黑色金属冶炼和压延加工业下

降 2.8%，有色金属冶炼和压延加工业增长 1.6%，通用设备制造业增长 8.9%，

专用设备制造业增长 10.1%，汽车制造业增长 9.4%，铁路、船舶、航空航天和

其他运输设备制造业增长 8.1%，电气机械和器材制造业增长 10.5%，计算机、

通信和其他电子设备制造业增长 15.0%，电力、热力生产和供应业增长 3.5%。 

分地区看，11 月份，东部地区增加值同比增长 6.1%，中部地区增长 7.8%，

西部地区增长 9.0%，东北地区增长 4.4%。 

分产品看，11 月份，596 种产品中有 318 种产品同比增长。其中，钢材 8685

万吨，同比下降 2.9%；水泥 22051 万吨，增长 4.8%；十种有色金属 432 万吨，

下降 6.9%；乙烯 155 万吨，增长 6.7%；汽车 310.7 万辆，增长 1.8%；轿车 126.8

万辆，增长 0.5%；发电量 5196 亿千瓦时，增长 2.4%；原油加工量 4943 万吨，

增长 8.0%。 

1.1【中国前 11 月房地产开发投资同比名义增长

7.5%，续创年内新低】 

国家统计局 12 月 14 日发布数据显示，中国 1-11 月房地产开发投资同比

名义增长 7.5%，比 1-10 月回落 0.3 个百分点；商品房销售面积同比增 7.9%，

比 1-10 月回落 0.3 个百分点，均续创年内新低。 

一、房地产开发投资完成情况 

2017年1-11月份，全国房地产开发投资100387亿元，同比名义增长7.5%，

增速比 1-10 月份回落 0.3 个百分点。其中，住宅投资 68670 亿元，增长 9.7%，

增速回落 0.2 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 68.4%。 
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1-11 月份，东部地区房地产开发投资 52880 亿元，同比增长 7.4%，增速

比 1-10 月份回落 0.6 个百分点；中部地区投资 21610 亿元，增长 12.4%，增速

回落 0.7 个百分点；西部地区投资 21997 亿元，增长 4.3%，增速提高 0.2 个百

分点；东北地区投资 3900 亿元，增长 1.4%，1-10 月份为下降 0.4%。 

1-11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 768443万平方米，同比增长 3.1%，

增速比 1-10 月份提高 0.2 个百分点。其中，住宅施工面积 527019 万平方米，

增长 3.1%。房屋新开工面积 161679 万平方米，增长 6.9%，增速提高 1.3 个百

分点。其中，住宅新开工面积 116089 万平方米，增长 10.8%。房屋竣工面积

76245 万平方米，下降 1.0%，1-10 月份为增长 0.6%。其中，住宅竣工面积 54059

万平方米，下降 4.1%。 

1-11 月份，房地产开发企业土地购置面积 22158 万平方米，同比增长 16.3%，

增速比 1-10 月份提高 3.4 个百分点；土地成交价款 11436 亿元，增长 47.0%，

增速提高 3.7 个百分点。 

二、商品房销售和待售情况 

1-11 月份，商品房销售面积 146568 万平方米，同比增长 7.9%，增速比 1-10

月份回落 0.3 个百分点。其中，住宅销售面积增长 5.4%，办公楼销售面积增长

26.7%，商业营业用房销售面积增长 19.3%。商品房销售额 115481 亿元，增长

12.7%，增速提高 0.1 个百分点。其中，住宅销售额增长 9.9%，办公楼销售额

增长 19.4%，商业营业用房销售额增长 26.2%。 

1-11 月份，东部地区商品房销售面积 62339 万平方米，同比增长 3.2%，

增速比 1-10 月份回落 0.3 个百分点；销售额 64880 亿元，增长 5.3%，增速提

高 0.1 个百分点。中部地区商品房销售面积 39459 万平方米，增长 12.5%，增

速提高 0.2 个百分点；销售额 23801 亿元，增长 22.5%，增速提高 1.1 个百分

点。西部地区商品房销售面积 37288 万平方米，增长 11.6%，增速回落 1.2 个

百分点；销售额 21928 亿元，增长 25.6%，增速回落 1.8 个百分点。东北地区

商品房销售面积 7482 万平方米，增长 7.4%，增速回落 0.9 个百分点；销售额

4871 亿元，增长 22.1%，增速回落 0.7 个百分点。 

11 月末，商品房待售面积 59606 万平方米，比 10 月末减少 653 万平方米。

其中，住宅待售面积减少 651 万平方米，办公楼待售面积减少 8 万平方米，商

业营业用房待售面积增加 2 万平方米。 

三、房地产开发企业到位资金情况 

1-11 月份，房地产开发企业到位资金 139489 亿元，同比增长 7.7%，增速

比 1-10 月份提高 0.3 个百分点。其中，国内贷款 22649 亿元，增长 18.0%；利

用外资 147 亿元，增长 11.7%；自筹资金 45997 亿元，增长 2.7%；其他资金

70696 亿元，增长 8.1%。在其他资金中，定金及预收款 42817亿元，增长 15.0%；

个人按揭贷款 21612 亿元，下降 1.6%。 

四、房地产开发景气指数 

11 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 101.63，比 10

月份提高 0.14 点。 

1.2【Shibor 连续两日全线上扬】 

周四（12 月 14 日），Shibor 连续两日全线上扬。 
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隔夜 Shibor 涨 1.5bp 报 2.8030%，7 天 Shibor 涨 1.7bp 报 2.8680%，14 天

期 Shibor 涨 0.7bp 报 3.87%，1 个月 Shibor 涨 2.94bp 报 4.5534%，3 个月 Shibor

涨 1.05bp 报 4.8144%。 

央行今日开展 500 亿逆回购和 2880 亿 MLF 操作，中标利率较此前上调 5

个基点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

价差

合约 当季 下季(主力) 隔季 当季-下季 下季-隔季 当季-下季 下季-隔季

现值 3.655 3.79 3.855 -0.375 -0.085 -0.24 -0.02

前值 3.73 3.87 3.93 -0.38 -0.08 -0.24 -0.02

变动 -0.075 -0.080 -0.075 0.005 -0.005 0.000 0.000

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 3.9140 5.1918 1.0236 4.7345 5.2089 -0.3839 8

2 170014.IB 3.9803 4.5808 1.0187 4.252 4.2703 -0.1884 23.3

3 1700003.IB 3.9200 4.7671 1.0244 4.4293 3.7961 -0.045 53.1

4 150026.IB 3.8963 4.8575 1.002 4.5635 3.7956 -0.1519 4

5 120015.IB 3.9100 4.6932 1.016 4.3295 3.5914 -0.028 0.3

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 4.0500 8.6438 0.9808 7.6188 4.4628 -0.3136 10.12

2 160010.IB 4.0750 8.3945 0.9928 7.4398 4.2326 -0.2367 15.3

3 170010.IB 3.9680 9.3918 1.0414 8.021 3.409 0.0598 3.4

4 150023.IB 4.1000 7.8411 0.9993 6.975 2.9249 0.0669 0.56

5 170018.IB 3.9295 9.6411 1.0481 8.107 2.7721 0.2201 5.1
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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。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或
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