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内容提要 

 行情回顾 

上周五 2 年期国债期货近交割月合约 TS1812 合约报

100.00 元，跌 0.085 或 0.08%，成交 4 手。国债期货主

力合约 TS1903 合约报 99.965 元，跌 0.06 或 0.06%，成

交 326 手。国债期货隔季 TS1906 合约报 100.15 元，跌

0.01 或 0.01%，成交 0 手。5 年期国债期货近交割月

TF1812 合约报 100.145 元，涨 1.185 或 1.2%，成交 1

手。国债期货下季 TF1903 合约报 98.785 元，跌 0.1 或

0.10%，成交 4583手。国债期货隔季TF1906合约报 98.69

元，跌 0.27 或 0.27%，成交 0 手。10 年期国债期货近交

割月 T1812 合约报 96.7 元，跌 0.205 元或 0.21%，成交

39 手。国债期货主力 T1903 合约报 96.68 元，跌 0.165

或 0.17%，成交 32092 手。国债期货隔季 T1906 合约报

96.69 元，跌 0.165 或 0.17%，成交 12 手。 

 后市展望及策略建议 

上周五国债期货早盘高开后略偏强震荡，午盘跳水转

跌，尾盘收跌；现券方面，国债收益率短升长降，其中

10 年期下行 0.50bp 至 3.355%，IRS 微幅上行。早盘央

行继续暂停公开市场操作，净回笼 0 亿元，大多数期限

资金利率在月末上行，其中隔夜资金利率上行幅度较

大，期债在盘前公布的 11 月官方制造业 PMI 低于预期

的影响下高开，后随着资金面趋紧涨幅收窄，午盘期债

跳水转跌，尾盘收跌。周末 G20 峰会上中美两国元首达

成共识，2019 年 1 月 1 日后停止加征新的关税，目前此

消息对债市偏利空，预计期债可能低开。操作上，长期

投资者前多单持有，短期投资者关注做平曲线（多 T 空

2TF）继续持有或多 T 空 TF（1:1）止盈同时多 TF 空 T

（1:1），仅供参考。

m 
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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 

从主力合约来看，主力 TS1903 合约结算价为 99.95 元，成交 326 手，持仓

729 手，较前一交易日减仓 158 手；TF1903 合约结算价为 98.795 元，成交

4583 手，持仓 13873 手，较前一交易日减仓 36 手；主力 T1903 合约结算

价为 96.70 手，成交 32092 手，持仓 62010 手，较前一交易日减仓 1891 手。 

 

图 1：国债期货行情 

品种 TF1812 TF1903 TF1906

开盘价 100.145 98.930 0.000

收盘价 100.145 98.785 98.690

最高价 100.145 98.950 0.000

最低价 100.145 98.760 0.000

结算价 100.145 98.795 100.145

涨跌 1.185 -0.100 -0.270

涨跌幅（%） 1.20 -0.10 -0.27

成交量 1 4,583 0

持仓量 1,945 13,873 26

仓差 -1 -36 0

品种 T1812 T1903 T1906

开盘价 97.100 96.925 96.895

收盘价 96.700 96.680 96.690

最高价 97.100 96.935 96.905

最低价 96.700 96.630 96.660

结算价 96.735 96.700 96.700

涨跌 -0.205 -0.165 -0.165

涨跌幅（%） -0.21 -0.17 -0.17

成交量 39 32,092 12

持仓量 1,142 62,010 446

仓差 -9 -1,891 3

品种 TS1812 TS1903 TS1906

开盘价 100.055 100.025 0.000

收盘价 100.000 99.965 100.150

最高价 100.055 100.050 0.000

最低价 100.000 99.950 0.000

结算价 100.000 99.950 100.075

涨跌 -0.085 -0.060 -0.010

涨跌幅（%） -0.08 -0.06 -0.01

成交量 4 326 0

持仓量 316 729 14

仓差 -2 -158 0  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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国债现券方面，1Y 期国债收益率变动 1.26bp 至 2.4826%，2Y 期国债收益

率变动 0.72bp 至 2.6965%，3Y 国债收益率变动-0.57bp 至 2.9899%，5Y 期

国债收益率变动-1.52bp 至 3.1353%，10Y 期国债收益率变动-0.50bp 至

3.355%。 

 

图 2：关键期限国债收益率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

10 年期国开债收益率变动-0.38bp 至 3.8356%，国开国债利差变动 0.12bp

至 48.06bp。 

 

图 3：10 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 

 

1.2 美债收益率和中美利差 
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前一交易日美国 10 年期国债收益率变动-2.0bp 至 3.01%，中美利差变动

1.50bp 至 34.50bp。 

 

图 4：美债收益率和中美利差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.3 人民币汇率 

美元兑人民币中间价变动 4bp 至 6.9357，美元兑人民币收盘价变动-15bp

至 6.9436。 

 

图 5：人民币汇率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.4 资金利率 
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银行间质押式回购利率 1D 变动 42.2bp 至 2.7181%，7D 变动 4.69bp 至

2.9098%，14D 变动-0.91bp 至 2.8836%，1M 变动-31.50bp 至 2.623%。 

 

图 6：质押式回购利率(R) 

 

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 38.0bp 至 2.642%，7D 变动 1.9bp 至

2.669%，14D 变动 1.0bp 至 2.673%，1M 变动 0.41bp 至 2.701%，3M 变动

0.36bp 至 3.113%。 

 

图 7：上海银行间同业拆借利率(shibor) 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.5 宏观高频指标 
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猪肉全国平均价变动 0.00 元至 23.49 元，猪肉批发价变动-0.26 元至 18.92

元。 

 

图 8：猪肉价格 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

NYMEX 原油活跃合约结算价变动-0.52 美元至 50.93 美元，ICE 布油活跃

合约结算价变动-0.45 美元至 59.46 美元，ICEWTI 原油活跃合约结算价变

动-0.91 美元至 51.89 美元。 

 

图 9：原油价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 价差跟踪和 CTD 券 
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2.1 国债期货价差 

5 年期国债期货主力合约和 10 年期国债期货主力合约结算价价差变动

0.055 元至 2.095 元；5 年期国债期货跨期价差变动 1.275 元至 1.35 元，10

年期国债期货跨期价差变动-0.025 元至 0.035 元。 

 

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 
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2.2 国债期货 CTD 券 

 

表 2：TS1903 活跃可交割券 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

表 3：TF1903 活跃可交割券 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：T1903 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 160007.IB 3.0000 2.3726 0.9916 2.2972 2.7874 -0.0632 4

2 180007.IB 2.9200 2.3671 1.0083 2.2697 2.1616 0.3318 0.4

3 160002.IB 2.9000 2.126 0.9917 2.052 2.0967 0.1273 5.7

4 180022.IB 2.7100 1.8849 0.9999 1.8558 0.9216 0.5786 5

5 180002.IB 2.7200 2.1562 1.0098 2.0553 0.7169 0.7922 2

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 160025.IB 3.1416 4.9671 0.9909 4.7004 0.9743 0.5114 8

2 180023.IB 3.1400 4.8849 1.0121 4.5775 0.8704 0.6736 2.2

3 180016.IB 3.1241 4.6164 1.0119 4.3084 0.5648 0.7611 25.3

4 180009.IB -- 4.3863 1.0064 -- -- -- --

5 160014.IB -- 4.5452 0.998 -- -- -- --

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 3.4874 7.6822 0.9828 6.8956 3.0314 -0.0368 2.9

2 160023.IB 3.4555 7.9315 0.9796 7.1543 2.5919 0.0727 1

3 160010.IB 3.4756 7.4329 0.9936 6.7108 2.378 0.1761 1

4 180019.IB 3.3800 9.7178 1.044 8.2392 2.2386 0.3559 61.3

5 180011.IB 3.3900 9.4685 1.0549 8.0889 2.2338 0.3997 20.4
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