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  金融衍生品研究·国债     

兴证期货.研发产品系列    

监管担忧加剧，期债午盘跳水 

2018 年 3 月 14 日  星期三   

内容提要 

 行情回顾 

昨日 5 年期国债期货主力 TF1806 合约报 96.445 元，跌 0.15 元或 0.16%，

成交 6962 手。国债期货下季 TF1809 合约报 96.53 元，跌 0.12 元或 0.12%，

成交 17 手。国债期货隔季 TF1812 合约报 96.605 元，跌 0.045 或 0.05%，

成交 0手。10年期国债期货主力T1806合约报 92.695元，跌 0.29元或 0.31%，

成交 33870 手。国债期货下季 T1809 合约报 92.79 元，跌 0.27 元或 0.29%，

成交185手。国债期货近隔季T1812合约报93.005元，跌0.045元或0.05%，

成交 0 手。 

 

 后市展望及策略建议 

昨日国债期货早盘低开后偏弱震荡，午盘跳水跌幅扩大。现券方面，5 年

期收益率上行 2.57bp 至 3.697%，10 年期收益率上行 1.19 至 3.8362%，IRS

小幅上行，昨日有关于银监会和保监会合并消息，市场对监管担忧加剧，

关注今日一级市场发行情况，央行为对冲缴税影响，进行 7天期 300亿元，

28 天期 300 亿元逆回购，利率持平于前期，净投放 600 亿元，大多数期限

资金利率上行，资金面转而趋紧。操作上，长期投资者暂观望为主，短期

投资者暂观望为主，仅供参考。 
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1. 市场行情和宏观高频数据 

1.1 国债期货行情和关键期限国债收益率 

图 1：国债期货行情 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

从主力合约来看，主力 TF1806 合约结算价为 96.465 元，成交 6962 手，

持仓 18301 手，较前一交易日减仓 35 手；主力 T1806 合约结算价为 92.695 元，

成交 33870 手，持仓 41055 手，较前一结算日减仓 1324 手。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

品种 TF1806 TF1809 TF1812

开盘价 96.605 96.615 0.000

收盘价 96.445 96.530 96.605

最高价 96.605 96.615 0.000

最低价 96.430 96.530 0.000

结算价 96.465 96.535 96.520

涨跌 -0.150 -0.120 -0.045

涨跌幅（%） -0.16 -0.12 -0.05

成交量 6,962 17 0

持仓量 18,301 79 0

仓差 -35 1 0

品种 T1806 T1809 T1812

开盘价 92.960 93.025 0.000

收盘价 92.695 92.790 93.005

最高价 92.970 93.025 0.000

最低价 92.645 92.750 0.000

结算价 92.700 92.800 92.765

涨跌 -0.290 -0.270 -0.045

涨跌幅（%） -0.31 -0.29 -0.05

成交量 33,870 185 0

持仓量 41,055 694 0

仓差 -1,324 79 0
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图 2：关键期限国债收益率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

国债现券方面，1Y 期国债收益率变动 2.8bp 至 3.3059%，3Y 国债收益率

变动 0.48bp 至 3.5357%，5Y 期国债收益率变动 2.57bp 至 3.697%，10Y 期国债

收益率变动 1.19 至 3.8362%。 

 

图 2：10 年期国开债收益率和国开国债利差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

10 年期国开债收益率变动 3.88bp 至 4.8377%，国开国债利差变动 2.69bp

至 100.15bp。 
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1.2 美债收益率和中美利差 

图 3：美债收益率和中美利差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

美国 10 年期国债收益率变动-3.0bp 至 2.84%，中美利差变动 4.19bp 至

99.62bp。 

1.3 人民币汇率 

图 4：人民币汇率 

 

美元兑人民币中间价变动-1.15bp 至 6.3218，美元兑人民币收盘价变动

0.58bp 至 6.3294。 
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1.4 资金利率 

图 5：质押式回购利率(R) 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

银行间质押式回购利率 1D 变动 8.4bp 至 2.7384%，7D 变动 23.75bp 至

3.2852%，14D 变动 32.21bp 至 3.811%，1M 变动 7.05bp 至 5.0905%。 

 

图 6：上海银行间同业拆借利率(shibor) 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

上海银行间同业拆借利率1D变动5.1bp至2.637%，7D变动1.2bp至2.87%，

14D变动0.0bp至3.828%，1M变动3.64bp至4.4071%，3M变动-1.0bp至4.725%。 
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1.5 宏观高频指标 

 

图 7：猪肉价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

上海猪肉全国平均价变动-0.75 元至 24.31 元，猪肉批发价变动-4.02 元至

15.92 元。 

 

图 8：原油期货活跃成交价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

NYMEX 原油活跃合约结算价变动-0.58 美元至 60.75 美元，ICE 布油活跃

合约结算价变动-0.43 美元至 64.52 美元，ICEWTI 原油活跃合约结算价变动

-0.31 美元至 58.56 美元。 
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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. CTD 券及可交割券 

 

表 2：TF1806 活跃可交割券 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：T1806 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 隔季 当季-下季 下季-隔季 当季-下季 下季-隔季

现值 3.765 3.735 3.755 -0.07 0.015 -0.1 0.035

前值 3.61 3.59 3.6 -0.055 0 -0.075 0.01

变动 0.155 0.145 0.155 -0.015 0.015 -0.025 0.025

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 170014.IB 3.8992 4.337 1.0178 4.0088 2.9608 0.1224 2.5

2 130018.IB 3.7104 5.4466 1.0513 4.9348 2.4938 0.3913 9.5

3 1700003.IB 3.7900 4.5233 1.0231 4.1866 1.6754 0.4737 14.2

4 150026.IB 3.7650 4.6137 1.0019 4.3207 1.6175 0.3644 20

5 180001.IB 3.6650 4.8548 1.0341 4.5021 0.3147 0.8704 5.72

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 3.9900 8.4 0.9813 7.4901 2.1956 0.1882 9.7

2 170018.IB 3.9200 9.3973 1.0469 8.0103 2.1535 0.3773 9.2

3 170010.IB 3.9238 9.1479 1.0404 7.7801 1.6795 0.4749 27

4 170025.IB 3.8790 9.6466 1.0668 8.0478 1.2965 0.6332 4.8

5 160010.IB 3.9900 8.1507 0.993 7.1996 1.2805 0.4302 13.8
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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。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。 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、

结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同

结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，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。 

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

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究

发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


