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内容提要  

 行情回顾 

9 月期债先抑后扬，其中 2 年期债月涨 0.02%收于 99.39

元，5 年期债月跌 0.25%收于 97.76 元，10 年期债月跌

0.35%收于 94.785 元；现券方面，主要期限国债收益率

上行，其中 2Y 期上行 7bp 至 3.14%，5Y 期上行 11bp

至 3.46%，10Y 期上行 3bp 至 3.61%，大多数活跃券基

差下行。利空因素一是银保监会发布商业银行承销地方

政府债券的通知，意在提高商业银行承销和投资地方政

府债的意愿，国债一级市场需求偏弱，二是据报道央行

8 月操作了定向正回购，回收流动性约 3000 亿元，叠

加美联储 9 月大概率加息，市场谨慎情绪升温，三是

资金面较 8 月边际收紧，四是公布的物价数据和金融数

据高于预期，基本面对债市不利；利多因素一是美联储

加息靴子落地且央行并未跟随上调 OMO 操作利率，二

是月底召开的国务院会议令市场定向降准预期升温，银

行理财新规落地，三是月底信用债违约事件再现，一定

程度上降低市场风险偏好，四是前期地方政府债特别是

专项债在四季度发行将减少，预期供给压力边际缓和。 

 后市展望及策略建议 

从经济基本面来看，公布的 9 月官方和财新 PMI 显示经

济继续走弱，但市场对基建反弹预期较高；从政策面看，

央行定向降准 100bp 和银行理财新规落地，对债市偏利

好；从资金面看，10 月资金面可能受到缴税扰动但整体

资金面或维持偏宽松；从供给端看，10 月地方政府债供

给压力边际缓和；从需求端看，国债需求或有边际好转

的可能性。10 月期债可能偏强震荡，但考虑到美债收益

率的上行，期债的上行空间有限。操作上，长期投资者

前多持有，短期投资者可阶段性做多博弈反弹或关注日

内波动。 
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1. 现券市场行情回顾 

1.1 国债现券市场：一级市场需求较弱，发行规模小幅减少 

2018 年 9 月利率债（国债、地方政府债、央行票据、同业存单和政策银行债）总供给规模

为 33009.86 亿元，较上月增加 824.71 亿元，其中地方债供给规模为 7485.46 亿元，较上月减少

1344.24 亿元，地方债供给规模或将小幅减少；国债发行规模合计为 3246.6 亿元，较上月减少

448.24 亿元，大多数期限发行利率低于二级市场收益率但投标倍数约不足 2 倍，因地方政府专

项债的发行加快对国债需求有一定的挤出效应；同业存单供给规模为 19964.4 亿元，较上月增

加 2938.8 亿元，同业存单利率出现程度不一下行，截止 9 月 30 日，1 个月同业存单发行利率为

2.7316%，3 个月同业存单发行利率为 2.855%，6 个月同业存单发行利率为 3.33%，分别较上月

底变动-4.17bp、-19.55bp 和-34.78bp；政策性银行债供给规模为 2313.40 亿元，较上月减少 321.6

亿元，发行利率低于二级市场收益率，配置需求相对有所增加。 

  

图 1：利率债月度供给规模（亿）&国债月度一级市场发行 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

1.2 国债现券市场：二级市场国债收益率出现程度不一的上行 

9 月主要期限国债收益率出现程度不一的上行，其中 1 年期收益率上行 12bp 至 2.97%，5

年期收益率上行 11bp 至 3.46%，10 年期收益率上行 3bp 至 3.61%，收益率曲线走平，其中 10-1

年利差走平约 9bp，10-5 年利差走平约 8bp。9 月国债收益率先上后下，整体呈现出区间震荡，

利空因素一是银保监会发布商业银行承销地方政府债券的通知，要求地方政府债比照国债，意

在提高商业银行承销和投资地方政府债的意愿，令国债一级市场需求偏弱二是据报道央行 8 月

操作了定向正回购，回收流动性约 3000 亿元，叠加美联储 9 月大概率加息，令市场谨慎情绪

升温，三是央行仅等量平价续作到期 MLF，资金面较 8 月边际收紧，四是公布的物价数据和金

融数据高于预期对债市不利，且投资等经济数据继续走弱迹象暂不明显；利多因素一是美联储

9 月加息靴子落地且央行并未跟随上调公开市场操作利率，二是月底召开的国务院会议令市场

定向降准预期升温，银行理财新规落地，三是月底信用债违约事件再现，一定程度上降低市场
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风险偏好，四是前期地方政府债特别是专项债在四季度发行将减少，预期供给压力边际缓和。 

。从月度数据来看，1Y 期上行 12bp 至 2.97%，2Y 期上行 7bp 至 3.14%，3Y 期上行 1bp 至

3.28%，5Y 期上行 11bp 至 3.46%，7Y 期上行 5bp 至 3.62%，10Y 期上行 3bp 至 3.61%，15Y 期

上行 1bp 至 3.88%，20Y 期上行 2bp 至 3.93%，30Y 期上行 0bp 至 4.18%。 

 

图 2：9 月关键期限国债收益率变动&关键期限国债收益率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2. 期货市场行情回顾 

2.1 期债先抑后扬，整体走弱 

截止到 9 月 28 日收盘，两年期国债期货主力合约 TS1812 收于 99.39 元，月涨 0.05 或 0.02%；

下季合约 TS1903 收于 99.37 元，月涨 0.135 或 0.07%；隔季合约 TS1906 收于 98.895 元，月涨

0.05 或 0.00%；成交方面，主力合约 TS1812 成交量日均 209 手，三个合约日均成交 219 手；持

仓方面截止到 9 月 28 日，主力合约 TS1812 持仓量为 2998 手，三个合约持仓达到 3050 手，较

上月底减少 315 手。五年期国债期货主力合约 TF1812 收于 97.76 元，月跌 0.12 或 0.25%；下季

合约 TF1903 收于 97.835 元，月涨 0.06 或 0.14%；隔季合约 TF1906 收于 97.54 元，月跌 0.00

或 0.00%；成交方面，主力合约 TF1812 成交量日均 5102 手，三个合约日均成交 5105 手；持仓

方面截止到 9 月 28 日，主力合约 TF1812 持仓量为 19007 手，三个合约持仓达到 19023 手，较

上月底增加 4055 手。十年期国债期货主力合约 T1812 收于 94.785 元，月跌 0.215 或 0.35%；下

季合约 T1903 收于 94.755 元，月跌 0.425 或 0.52%；隔季合约 T1906 收于 94.29 元，月跌 0.00

或 0.22%；成交方面，主力合约 T1812 成交量日均 29485 手，三个合约日均成交 29519 手；持

仓方面截止到 9 月 28 日，主力合约 T1812 持仓量为 54407 手，三个合约持仓达到 54611 手，较

上月底增加 2185 手。 

9 月期债先抑后扬，整体呈区间偏弱震荡，利空因素一是银保监会发布商业银行承销地方

政府债券的通知，要求地方政府债比照国债，意在提高商业银行承销和投资地方政府债的意愿，

令国债一级市场需求偏弱二是据报道央行 8 月操作了定向正回购，回收流动性约 3000 亿元，

叠加美联储 9 月大概率加息，令市场谨慎情绪升温，三是央行仅等量平价续作到期 MLF，资

金面较 8 月边际收紧，四是公布的物价数据和金融数据高于预期对债市不利，且投资等经济数

据继续走弱迹象暂不明显；利多因素一是美联储 9 月加息靴子落地且央行并未跟随上调公开市
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场操作利率，二是月底召开的国务院会议令市场定向降准预期升温，银行理财新规落地，三是

月底信用债违约事件再现，一定程度上降低市场风险偏好，四是前期地方政府债特别是专项债

在四季度发行将减少，预期供给压力边际缓和。 

 

图 3：TS 价格走势&TS 成交与持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 4：TF 价格走势&TF 成交与持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 5：T 价格走势&T 成交与持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.2 期现对比：期现利差震荡下行 

从 9 月份的期现利差来看，9 月国债期货价格先下后上区间震荡，现券收益率震荡上行，2
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年期债走势强于现券，5 年期债走势强于现券，10 年期债走势略强于现券，合约 TS1812 合约期

现利差震荡下行至约 13bp，合约 TF1812 的期现利差震荡下行至约 5.6bp，合约 T1812 的期现利

差窄幅震荡至约 1.2bp。 

 

图 6：TS1812 结算价与期现利差&TF1812 结算价与期现利差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：T1812 结算价与期现利差  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.3 期现套利 

从 9 月份 TS1812 合约活跃 CTD 券的 IRR 与 R007 对比来看，IRR 窄幅震荡，而 R007 先下

后上，仅在 9 月 26 日 TS1812 合约有明显的期现套利机会；从 9 月份主力合约 TF1812 活跃 CTD

券的 IRR 与 R007 对比来看，IRR 震荡上行，而 R007 先下后上，在 9 月 TF1812 合约无明显的

正向和反向期现套利机会；从 9 月份主力合约 T1812 活跃 CTD 券的 IRR 与 R007 对比来看，IRR

窄幅震荡，而 R007 先下后上，仅在 9 月 13 日 T1812 合约有较明显的正向期现套利机会。 

 

图 8：TS1812 活跃 CTD 券 IRR&TF1812 活跃 CTD 券 IRR 



月度报告                                      

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：T1812 活跃 CTD 券 IRR 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.4 活跃券基差 

TS1812 合约的活跃券 150019.IB、160002.IB 基、170016.IB、170023.IB、180002.IB 和

180015.IB 基差震荡下行，适宜做空基差；TF1812 的活跃券 160025.IB、160020.IB、180009.IB、

180001.IB 和 180016.IB 基差震荡下行，适宜做空基差，160014.IB 基差震荡上行，适宜做多基

差；T1812 合约的大多数活跃券基差先上后下，其中、170004.IB、170010.IB、170018.IB、

170025.IB、180011.IB 和 180013.IB 基差震荡下行，适宜做空基差，160023.IB 和 180004.IB 基差

震荡上行，适宜做多基差。  

 

 

图 10：TS1812 活跃券基差走势&TF1812 活跃券基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 11：T1812 活跃券基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.5 跨期价差 

9 月国债期货处于移仓换月阶段，五年期债价差正向先走扩后收窄，推荐的多下空当跨期

策略止盈；十年期债价差先由正转负后负向走扩，推荐的多下空当跨期策略止损。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：TS 当季、下季及价差走势&TF 当季、下季及价差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

图 13：T 当季、下季及价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3. 后市分析及展望 

3.1 宏观经济 

国家统计局公布的 9 月中国官方制造业 PMI 为 50.8%，较上月下行 0.5%。从官方制造业

PMI 的分类指数看，生产指数和新订单指数为 53.0%和 52.0%，分别比上月下行 0.3%和下行

0.2%，新订单指数延续下行走势，反映需求继续走弱，新出口订单指数和进口指数为 48.0%和

48.5%，比上月下行 1.4%和 0.6%，受到贸易摩擦影响出口和进口回落，原材料购进价格为 59.8%，

较上月继续上行 1.1%，与国内原材料价格走势一致，其中黑色、石油加工等上游原材料购进价

格指数位于 63.0%以上的高位运行区间。9 月财新 PMI 为 50%，较上月下行 0.6%，延续下行趋

势且位于荣枯分界线上，经济下行压力正在显现。 

从房地产销售来看，房地产开发投资在 8 月下降 0.1%至 10.1%，商品房销售面积增速小幅

下降 0.2%至 4.0%，房地产开发增速小幅回落，目前仍在高位，前期土地增值费增速影响将减弱，

目前房地产调控政策仍严，且中央政治局工作会议明确提出“下决心解决好房地产市场问题，整

治市场秩序，坚决遏制房价上涨”，预计房地产投资将会回落；8 月份基建投资增速下行 1.5%至

4.2%，基建增速延续下滑，但中央政治局工作会议明确提出“财政政策要在扩大内需和结构调整
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上发挥更大作用”，“加大基础设施领域补短板的力度”，且在近期发改委再次强调基建对经济下

行的对冲作用，市场预计基建投资增速大概率低位反弹，且反弹幅度较前期预期有所提高；8

月份制造业投资增速继续回升 0.2%至 7.5%，制造业投资增速延续小幅反弹走势；社零增速上行

0.2%至 9.0%，消费增速超预期有所反弹；出口增速下行 2.3%至 9.8%，进口增速下行 7.4%至

19.9%，进出口增速走低但高于预期，贸易顺差正向略微减少，中美贸易摩擦的影响暂未显现。 

通胀方面，8 月份 CPI 较上月上行 0.2%至 2.3%，高于市场预期，创近 1 年半高点，猪肉价

格下降速度进一步趋缓，鲜菜价格因寿光洪水等事件影响而价格走高，PPI 较上月下行 0.5%至

4.1%，蔬菜价格增速正向继续小幅反弹 0.5%至 4.3%，猪肉价格下行速度减少 4.7%至-4.9%，猪

价仍可能是 2018 年拉动 CPI 的因素，而鲜菜价格随着天气因素的好转对 CPI 的正向拉动作用可

能减弱，预计 9 月 PPI 同比增速或继续小幅回落，CPI 同比或小幅回落。 

2018 年 8 月新增人民币贷款 13140.00 亿元，较上月增加约 278.85 亿元，企业债融资为

3376.50 亿元，较上月增加约 1191.76 亿元，企业债发行较大幅增加，委托贷款为-1206.63 亿元，

较上月减少 256.14 亿元，信托贷款为-688.48 亿元，较上月增加 503.43 亿元，银行承兑汇票为

-778.74 亿元，较上月增加约 1965.05 亿元，在资管新规细则对非标投资有所放松后，8 月非标

融资中信托贷款和银行承兑汇票虽仍然下行，但下行速度放缓，叠加企业债增幅较大，虽表内

信贷规模低于预期，但社融整体表现好于预期；M2 同比为 8.2%，较上月下降 0.3%，M2 下行

而社融止跌企稳，M1 较上月下行 1.2%至 3.9%，M1-M2 的剪刀差为正且小幅走扩。7 月 20 日

公布的资管新规执行细则中规定“公募基金可投资非标”，非标规模下降速度或继续趋缓，社融

可能会逐渐回升。预计 9 月社融增速或继续小幅回升，新增人民币贷款或小幅下滑，M2 增速或

小幅上行。 

 

图 14：制造业 PMI&工业增加值 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 15：房地产投资与商品房销售面积增速&基建与制造业投资增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 16：消费与居民可支配收入增速&进出口增速与贸易差额 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 17：PPI 与 CPI 增速&鲜菜与猪肉增速 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 18：M1 与 M2 增速&社融与人民币贷款增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.2 货币政策和监管政策 

9 月上旬银保监会发布关于商业银行承销地方政府债券有关事项的通知，要求地方政府债比

照国债，不再受投资于本行承销的债券不应超过当只债券发行量的 20%限制；据外媒报道央行

8 月操作了定向正回购，回收流动性约 3000 亿元；9 月 27 日美联储如期加息，靴子落地，并且

首次删除“货币政策立场仍然宽松”的表述，央行并未跟随上调公开市场操作利率，同时在前

一日国务院会议强调完善定向降准，9 月底陕西略阳县财政局印发的《关于抓紧制定政府隐性

债务化解方案和填报化解计划表的通知》明确表示，隐性债务不可能再进行债券置换，化解方

案不得再作争取财政资金和债券置换的计划安排，虽然在财政部发文后地方政府专项债发行速

度和规模加快，且从投标倍数可以看出认购热情较高，但严控地方政府隐性债务仍是前提条件。 

 

3.3 资金利率：9 月资金面边际收紧，预计 10 月维持偏宽松 

9 月资金面受缴税、地方政府专项债发行速度和规模增加和 8 月央行正回购回笼资金影响，

资金面边际收紧，月末尽管央行在公开市场暂停操作回但由于财政存款的投放，资金面相对平

稳跨季和跨节。从质押式回购利率来看，隔夜上行 38bp 至 2.70%，7 天上行 38bp 至 3.01%，14

天上行 25bp 至 3.62%，1M 上行 76bp 至 3.39%；从 shibor 利率变动来看，月度隔夜上行 34bp

至 2.65%，7 天上行 14bp 至 2.77%，14 天上行 79bp 至 3.47%, 1M 上行 8bp 至 2.80%，3M 下行

4bp 至 2.85%。9 月份有 5600 亿元逆回购操作到期，央行进行 7200 亿元投放，净投放 1600 亿

元，9 月份有 6400 亿元 MLF 到期，央行进行 6600 亿元 MLF 投放，净投放 200 亿元，9 月份有

1000 亿元国库现金定存到期，央行进行了 1200 亿元国库现金定存，在 9 月 21 日进行的 1200

亿元国库现金定存中标利率随行就市下行 9bp，9 月央行在公开市场上净投放 4450 亿元（包括

国库现金定存），特别是在 9 月 17 日央行超预期进行 2650 亿元 MLF 操作，提前对冲政府债券

发行和缴税带来的冲击；10 月公开市场有 7615 亿元资金量到期，其中包括 4515 亿元 1 年期

MLF 到期、1500 亿元国库现金定存到期和 1600 亿元 14 天期逆回购到期，到期压力较大，央行

已经在 10 月 7 日宣布在 10 月 15 日定向降准 100bp 置换到期的 MLF，净投放约 7500 亿元，考
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虑到 10 月是传统的缴税大月，预计资金面会有扰动，但央行《二季度货币政策执行报告》中明

确提出要“把好货币供给总闸门，保持流动性合理充裕”，资金面可能仅阶段性趋紧，整体维持

偏宽松。 

 

图 19：关键期限质押式回购利率变动&关键期限 shibor 走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.4 期债市场展望：10 月期债可能反弹，但幅度有限 

从经济基本面来看，公布的 9 月官方和财新 PMI 显示经济继续走弱，但市场对基建反弹预

期较高；从政策面看，央行定向降准 100bp 和银行理财新规落地，对债市偏利好；从资金面看，

10 月资金面可能受到缴税扰动但整体资金面或维持偏宽松；从供给端看，10 月地方政府债供给

压力边际缓和；从需求端看，国债需求或有边际好转的可能性。10 月期债可能偏强震荡，但考

虑到美债收益率的上行，期债的上行空间有限。操作上，长期投资者前多持有，短期投资者可

阶段性做多博弈反弹或关注日内波动。 
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