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2018 年 12 月 5 日 星期三 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 2 年期国债期货近交割月合约 TS1812 合约报

100.00 元，跌 0.00 或 0.00%，成交 0 手。国债期货主力

合约 TS1903 合约报 100.06 元，涨 0.11 或 0.11%，成交

174 手。国债期货隔季 TS1906 合约报 99.975 元，跌 0.00

或 0.00%，成交 0 手。5 年期国债期货近交割月 TF1812

合约报 100.145 元，跌 0.035 或 0.03%，成交 0 手。国债

期货下季 TF1903 合约报 98.97 元，涨 0.14 或 0.14%，

成交 7404 手。国债期货隔季 TF1906 合约报 98.95 元，

跌 0.00 或 0.00%，成交 2 手。10 年期国债期货近交割月

T1812 合约报 96.8 元，涨 0.00 元或 0.00%，成交 0 手。

国债期货主力T1903合约报 97.06元，涨 0.295或 0.30%，

成交 46144 手。国债期货隔季 T1906 合约报 97.08 元，

涨 0.32 或 0.33%，成交 55 手。 

 后市展望及策略建议 

昨日国债期货早盘跳空高开后走势偏强，临近午盘拉升

涨幅扩大，盘中创新高，尾盘收涨；现券方面，大多数

期限国债收益率出现下行，其中 10 年期下行 4.50bp 至

3.305%，创年内新低，IRS 小幅下行。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

继续下行，资金面趋松，期债早盘高开可能是配置买盘

入场叠加人民币汇率较大幅升值令市场对国内货币政

策进一步宽松预期增加，临近午盘由于一级市场国开债

发行利率和投标倍数显示需求旺盛，期债拉升涨幅有所

扩大，今日 7 年期国债一级市场招标可能受配置盘带动

表现较好。操作上，长期投资者前多单持有，短期投资

者做平曲线（多 T 空 2TF）继续持有或多 TF 空 T（1:1）

止损，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 

从主力合约来看，主力 TS1903 合约结算价为 100.04 元，成交 174 手，持

仓 741 手，较前一交易日增仓 11 手；TF1903 合约结算价为 98.90 元，成交

7404 手，持仓 15302 手，较前一交易日增仓 1127 手；主力 T1903 合约结

算价为 97.07 手，成交 46144 手，持仓 65881 手，较前一交易日增仓 1924

手。 

 

图 1：国债期货行情 

品种 TF1812 TF1903 TF1906

开盘价 0.000 98.900 98.990

收盘价 100.145 98.970 98.950

最高价 0.000 99.090 98.990

最低价 0.000 98.900 98.950

结算价 100.315 98.965 98.970

涨跌 -0.035 0.140 0.000

涨跌幅（%） -0.03 0.14 0.00

成交量 0 7,404 2

持仓量 1,845 15,302 27

仓差 0 1,127 0

品种 T1812 T1903 T1906

开盘价 0.000 96.960 97.015

收盘价 96.800 97.060 97.080

最高价 0.000 97.200 97.335

最低价 0.000 96.915 96.930

结算价 97.105 97.070 97.075

涨跌 0.000 0.295 0.320

涨跌幅（%） 0.00 0.30 0.33

成交量 0 46,144 55

持仓量 637 65,881 446

仓差 -200 1,924 -1

品种 TS1812 TS1903 TS1906

开盘价 0.000 99.960 0.000

收盘价 100.000 100.060 99.975

最高价 0.000 100.065 0.000

最低价 0.000 99.960 0.000

结算价 100.090 100.040 100.065

涨跌 0.000 0.110 0.000

涨跌幅（%） 0.00 0.11 0.00

成交量 0 174 0

持仓量 210 741 14

仓差 -106 11 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-2.19bp 至 2.4604%，2Y 期国债收益

率变动-2.39bp 至 2.6959%，3Y 国债收益率变动-2.44bp 至 2.9738%，5Y 期

国债收益率变动-5.00bp 至 3.0779%，10Y 期国债收益率变动-4.50bp 至

3.305%。 

 

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-6.47bp 至 3.7598%，国开国债利差变动-1.97bp

至 45.48bp。 

 

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 
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1.2 美债收益率和中美利差 

前一交易日美国 10 年期国债收益率变动-3.0bp 至 2.98%，中美利差变动

2.50bp 至 37.00bp。 

 

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-492bp至6.8939，美元兑人民币收盘价变动-484bp

至 6.885。 

 

图 5：人民币汇率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.4 资金利率 

银行间质押式回购利率 1D 变动-7.21bp 至 2.458%，7D 变动-3.42bp 至

2.6112%，14D 变动-7.17bp 至 2.6205%，1M 变动 10.28bp 至 3.3656%。 

 

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-7.0bp 至 2.445%，7D 变动 0.3bp 至

2.621%，14D 变动-0.7bp 至 2.641%，1M 变动 3.1bp 至 2.745%，3M 变动

0.9bp 至 3.126%。 

 

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 
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1.5 宏观高频指标 

猪肉全国平均价变动 0.00 元至 23.49 元，猪肉批发价变动 0.00 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 2.02 美元至 52.95 美元，ICE 布油活跃

合约结算价变动 2.23 美元至 61.69 美元，ICEWTI 原油活跃合约结算价变

动 2.2 美元至 54.09 美元。 

 

图 9：原油价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 价差跟踪和 CTD 券 

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-0.17

元至 1.895 元；5 年期国债期货跨期价差变动 0.00 元至 1.35 元，10 年期国

债期货跨期价差变动 0.00 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 2.9800 2.3616 0.9916 2.2863 2.9516 -0.1057 1.5

2 160002.IB 2.9300 2.1151 0.9917 2.0411 2.6341 -0.0202 1.4

3 180007.IB 2.8800 2.3562 1.0083 2.2588 2.1217 0.3292 26.1

4 180022.IB 2.7000 1.874 0.9999 1.8448 1.109 0.505 10

5 180002.IB 2.6500 2.1452 1.0098 2.0445 0.4064 0.8452 0.6

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 160020.IB 3.2500 4.7452 0.9895 4.481 3.1622 -0.0983 4.5

2 160014.IB 3.2450 4.5342 0.998 4.2535 2.9563 -0.0029 28.3

3 180023.IB 3.1177 4.874 1.0121 4.5667 1.0476 0.5988 11.8

4 180009.IB 3.0900 4.3753 1.0064 4.0779 0.5032 0.7129 31.3

5 180016.IB 3.0660 4.6055 1.0119 4.2979 0.1842 0.8354 27.5

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 3.4300 7.6712 0.9828 6.8866 2.9574 -0.0196 6.6

2 160023.IB 3.4000 7.9205 0.9796 7.1453 2.5081 0.0884 30.2

3 160010.IB 3.4200 7.4219 0.9936 6.7015 2.3724 0.1682 0.2

4 170004.IB 3.3900 8.189 1.028 7.1426 2.3613 0.2796 12.2

5 170010.IB 3.3800 8.4192 1.0374 7.3469 2.3441 0.3154 2.1



日度报告                                                                          

 

 

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
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