
 

 

 

 金融衍生品研究·国债 

兴证期货.研发产品系列 
期债低开低走较大幅收跌 

2018 年 12 月 14 日 星期五 

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 0.17 或 0.17%，成交 0 手。国债期货主力

合约 TS1903 合约报 100.04 元，跌 0.08 或 0.08%，成交

134 手。国债期货隔季 TS1906 合约报 99.92 元，跌 0.045

或 0.05%，成交 0 手。5 年期国债期货近交割月 TF1812

合约报 100.145 元，跌 0.405 或 0.40%，成交 0 手。国债

期货下季 TF1903 合约报 98.895 元，跌 0.305 或 0.31%，

成交 7580 手。国债期货隔季 TF1906 合约报 98.90 元，

跌 0.29 或 0.29%，成交 7 手。10 年期国债期货近交割月

T1812 合约报 96.8 元，跌 0.57 元或 0.59%，成交 0 手。

国债期货主力T1903合约报 96.69元，跌 0.645或 0.66%，

成交 62469 手。国债期货隔季 T1906 合约报 96.715 元，

跌 0.635 或 0.65%，成交 134 手。 

 后市展望及策略建议 

昨日国债期货早盘跳空低开低走，午盘跌幅小幅收窄，

临近尾盘跳水较大幅收跌。现券方面，大多数期限国债

收益率较大幅上行，其中 10 年期上行 6.08bp 至

3.3311%，IRS 较大幅上行。早盘央行在公开市场上继续

暂停逆回购操作，跨年资金利率较大幅上行，期债低开

低走创近 5 个月单日最大跌幅，主要原因一是跨年资金

利率较大幅走高、二是发改委发布《关于支持优质企业

直接融资 进一步增强企业债券服务实体经济能力的通

知》后市场对稳增长政策出台的预期在增加，三是在暂

无明显增量利多的情况下前期涨幅较大令部分获利盘

有止盈压力，关注明日央行对到期 MLF 的操作情况和

30 年期国债一级市场招标情况。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 T 空 TF 部分止损或关注日内波动，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 100.045 元，成交 134 手，持

仓 963 手，较前一交易日增仓 46 手；TF1903 合约结算价为 98.935 元，成

交 7580 手，持仓 15474 手，较前一交易日减仓 862 手；主力 T1903 合约结

算价为 96.785 元，成交 62469 手，持仓 62500 手，较前一交易日减仓 1829

手。 

图 1：国债期货行情 

品种 TF1812 TF1903 TF1906

开盘价 0.000 99.155 98.855

收盘价 100.145 98.895 98.900

最高价 0.000 99.155 99.110

最低价 0.000 98.870 98.855

结算价 100.285 98.935 98.900

涨跌 -0.405 -0.305 -0.290

涨跌幅（%） -0.40 -0.31 -0.29

成交量 0 7,580 7

持仓量 140 15,474 44

仓差 0 -862 0

品种 T1812 T1903 T1906

开盘价 0.000 97.190 97.200

收盘价 96.800 96.690 96.715

最高价 0.000 97.225 97.210

最低价 0.000 96.680 96.710

结算价 96.820 96.785 96.790

涨跌 -0.570 -0.645 -0.635

涨跌幅（%） -0.59 -0.66 -0.65

成交量 0 62,469 134

持仓量 492 62,500 586

仓差 -25 -1,829 71

品种 TS1812 TS1903 TS1906

开盘价 0.000 100.125 0.000

收盘价 100.000 100.040 99.920

最高价 0.000 100.130 0.000

最低价 0.000 100.030 0.000

结算价 100.095 100.045 99.890

涨跌 -0.170 -0.080 -0.045

涨跌幅（%） -0.17 -0.08 -0.05

成交量 0 134 0

持仓量 0 963 15

仓差 0 46 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 0.1bp 至 2.4617%，2Y 期国债收益率

变动 0.39bp 至 2.6354%，3Y 国债收益率变动 2.35bp 至 2.8943%，5Y 期国

债收益率变动 3.81bp 至 3.0438%，10Y 期国债收益率变动 6.08bp 至

3.3311%。 

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-1.48bp 至 3.7724%，国开国债利差变动 10.2bp

至 44.13bp。 

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 

前一交易日美国 10 年期国债收益率变动 0.1bp 至 2.92%，中美利差变动
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5.08bp 至 41.11bp。 

 

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-295bp至6.8769，美元兑人民币收盘价变动-203bp

至 6.869。 

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 

银行间质押式回购利率 1D 变动 10.56bp 至 2.5577%，7D 变动 3.8bp 至

2.656%，14D 变动-2.96bp 至 2.6543%，1M 变动 6.00bp 至 3.9788%。 
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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 9.5bp 至 2.519%，7D 变动 1.0bp 至

2.636%，14D 变动 0.7bp 至 2.638%，1M 变动 2.6bp 至 2.9%，3M 变动 0.2bp

至 3.149%。 

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 

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 19.23

元。 
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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 1.68 美元至 52.83 美元，ICE 布油活跃

合约结算价变动 1.3 美元至 61.45 美元，ICEWTI 原油活跃合约结算价变动

1.36 美元至 54.36 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

0.285 元至 2.15 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 

 

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 
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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 
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