
 

 

 

 金融衍生品研究·国债 

兴证期货.研发产品系列 
配置需求一般，期债冲高回落收跌 

2018 年 12 月 17 日 星期一 

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 0.095 或 0.09%，成交 0 手。国债期货主

力合约 TS1903 合约报 100.025 元，跌 0.02 或 0.02%，

成交 92 手。国债期货隔季 TS1906 合约报 99.92 元，涨

0.03 或 0.03%，成交 0 手。5 年期国债期货近交割月

TF1812 合约报 100.145 元，跌 0.14 或 0.14%，成交 0

手。国债期货下季 TF1903 合约报 98.82 元，跌 0.115 或

0.12%，成交 6364手。国债期货隔季TF1906合约报 98.90

元，跌 0.00 或 0.00%，成交 0 手。10 年期国债期货近交

割月 T1812 合约报 96.8 元，跌 0.02 元或 0.02%，成交 0

手。国债期货主力 T1903 合约报 96.56 元，跌 0.225 或

0.23%，成交 48894 手。国债期货隔季 T1906 合约报

96.585 元，跌 0.205 或 0.21%，成交 110 手。 

 后市展望及策略建议 

上周五国债期货早盘低开低走后冲高回落，午盘跌幅有

所扩大，尾盘收跌。现券方面，大多数期限国债收益率

出现了程度不一的上行，其中 10 年期上行 1.57bp 至

3.3468%，IRS 小幅下行。早盘央行在公开市场上继续

暂停逆回购操作，等量平价续作到期的 2860 亿元 1 年

期 MLF，跨年资金利率继续较大幅上行，盘中公布的经

济数据整体对债市略偏利多，期债冲高后回落，一级市

场方面，招标的 30 年期国债中标利率略高于二级市场

收益率，投标倍数 1.9 倍，配置需求相对一般，较前期

需求明显回落。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）继续持有或轻仓多 T 空

TF 持有或关注日内波动，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 100.02 元，成交 192 手，持

仓 980 手，较前一交易日增仓 17 手；TF1903 合约结算价为 98.96 元，成交

6364 手，持仓 15455 手，较前一交易日减仓 19 手；主力 T1903 合约结算

价为 96.60 元，成交 48894 手，持仓 62689 手，较前一交易日增仓 189 手。 

图 1：国债期货行情 

品种 TF1812 TF1903 TF1906

开盘价 0.000 98.895 0.000

收盘价 100.145 98.820 98.900

最高价 0.000 98.960 0.000

最低价 0.000 98.755 0.000

结算价 100.145 98.795 98.760

涨跌 -0.140 -0.115 0.000

涨跌幅（%） -0.14 -0.12 0.00

成交量 0 6,364 0

持仓量 140 15,455 44

仓差 0 -19 0

品种 T1812 T1903 T1906

开盘价 0.000 96.700 96.715

收盘价 96.800 96.560 96.585

最高价 0.000 96.830 96.830

最低价 0.000 96.535 96.560

结算价 96.635 96.600 96.660

涨跌 -0.020 -0.225 -0.205

涨跌幅（%） -0.02 -0.23 -0.21

成交量 0 48,894 110

持仓量 492 62,689 643

仓差 0 189 57

品种 TS1812 TS1903 TS1906

开盘价 0.000 100.030 0.000

收盘价 100.000 100.025 99.920

最高价 0.000 100.065 0.000

最低价 0.000 100.000 0.000

结算价 100.070 100.020 99.865

涨跌 -0.095 -0.020 0.030

涨跌幅（%） -0.09 -0.02 0.03

成交量 0 92 0

持仓量 0 980 15

仓差 0 17 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 1.75bp 至 2.4792%，2Y 期国债收益

率变动 1.91bp 至 2.6545%，3Y 国债收益率变动 2.1bp 至 2.9153%，5Y 期国

债收益率变动 0.68bp 至 3.0506%，10Y 期国债收益率变动 1.57bp 至

3.3468%。 

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 0.5bp 至 3.7774%，国开国债利差变动-1.07bp 至

43.06bp。 

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 

前一交易日美国 10 年期国债收益率变动-2.0bp 至 2.89%，中美利差变动

3.57bp 至 45.68bp。 
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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-19bp 至 6.875，美元兑人民币收盘价变动 285bp

至 6.8975。 

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 15.39bp 至 2.7116%，7D 变动 23.13bp 至

2.8873%，14D 变动 21.16bp 至 2.8659%，1M 变动 28.46bp 至 4.2634%。 
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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 13.6bp 至 2.655%，7D 变动 4.7bp 至

2.683%，14D 变动 3.8bp 至 2.676%，1M 变动 6.6bp 至 2.966%，3M 变动

0.7bp 至 3.156%。 

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 23.64 元，猪肉批发价变动 0.17 元至 19.40

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-1.36 美元至 51.47 美元，ICE 布油活跃

合约结算价变动-1.05 美元至 60.40 美元，ICEWTI 原油活跃合约结算价变

动-1.01 美元至 53.35 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

0.045 元至 2.195 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 

 

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 160002.IB 2.8400 2.0877 0.9917 2.0138 1.7487 0.1919 0.4

2 180022.IB 2.7200 1.8466 0.9999 1.8174 1.0024 0.4793 18.2

3 180002.IB -- 2.1178 1.0098 -- -- -- --

4 170023.IB -- 1.8685 1.009 -- -- -- --

5 180007.IB -- 2.3288 1.0083 -- -- -- --

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 3.1800 4.9288 0.9909 4.6617 1.3557 0.3508 10.8

2 180009.IB 3.0500 4.3479 1.0064 4.0508 -1.1261 1.0427 19.3

3 180016.IB 3.0100 4.5781 1.0119 4.2709 -1.7847 1.237 25.3

4 180023.IB 3.0052 4.8466 1.0121 4.5403 -1.9322 1.2673 40.8

5 160014.IB -- 4.5068 0.998 -- -- -- --
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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 160023.IB 3.4766 7.8932 0.9796 7.1153 2.6185 0.0566 7.3

2 180011.IB 3.3800 9.4301 1.0549 8.0512 1.2917 0.5771 3.6

3 180027.IB 3.3450 9.9479 1.0208 8.5583 0.8262 0.592 13

4 180019.IB 3.3500 9.6795 1.044 8.2031 0.6012 0.7041 42

5 170010.IB 3.3600 8.3918 1.0374 7.3205 -0.3643 0.9449 5.5
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