
 

 

 

 金融衍生品研究·国债 

兴证期货.研发产品系列 
利多叠加，期债高开较大幅收涨 

2018 年 12 月 21 日 星期五 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 2 年期国债期货主力 TS1903 合约报 100.11 元，涨

0.08 或 0.08%，成交 85 手。国债期货下季 TS1906 合约

报 100.045 元，跌 0.02 或 0.02%，成交 0 手。国债期货

隔季 TS1909 合约报 99.865 元，跌 0.01 或 0.01%，成交

0 手。5 年期国债期货主力 TF1903 合约报 99.025 元，

涨 0.225 或 0.23%，成交 6931 手。国债期货下季 TF1906

合约报 98.99 元，涨 0.175 或 0.18%，成交 20 手。国债

期货隔季 TF1909 合约报 98.76 元，跌 0.005 或 0.01%，

成交 0 手。10 年期国债期货主力 T1903合约报 97.05 元，

涨 0.415 或 0.43%，成交 45315 手。国债期货下季 T1906

合约报 96.97 元，涨 0.365 或 0.38%，成交 80 手。国债

期货隔季 T1909 合约报 96.89 元，涨 0.38 或 0.39%，成

交 2 手。 

 后市展望及策略建议 

昨日国债期货早盘高开后走势偏强，临近尾盘拉升涨幅

扩大。现券方面，各期限国债收益率涨跌不一，其中 10

年期下行 4.09bp 至 3.3003%，IRS 继续较大幅下行。早

盘央行进行 1200 亿元 7 天期和 300 亿元 14 天期逆回购

操作，净投放 1500 亿元，利率持平于前期，资金利率

先下后上，跨年资金面仍偏紧，早盘受到央行创设

TMLF、隔夜美债收益率较大幅下行和美联储如期加息

后释放偏鸽派言论的利多影响期债高开走势偏强，临近

尾盘拉升较大幅收涨。操作上，长期投资者前多单持有，

短期投资者多单止盈或做平曲线（多 T 空 2TF）继续持

有，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 100.10 元，成交 85 手，持仓

1001 手，较前一交易日减仓 5 手；TF1903 合约结算价为 98.95 元，成交 6931

手，持仓 13813 手，较前一交易日减仓 266 手；主力 T1903 合约结算价为

96.965 元，成交 45316 手，持仓 61289 手，较前一交易日减仓 943 手。 

图 1：国债期货行情 

品种 TF1903 TF1906 TF1909

开盘价 98.895 98.880 0.000

收盘价 99.025 98.990 98.760

最高价 99.030 98.990 0.000

最低价 98.800 98.880 0.000

结算价 98.950 98.990 98.915

涨跌 0.225 0.175 -0.005

涨跌幅（%） 0.23 0.18 -0.01

成交量 6,931 20 0

持仓量 13,813 58 0

仓差 -266 9 0

品种 T1903 T1906 T1909

开盘价 96.915 96.830 96.705

收盘价 97.050 96.970 96.890

最高价 97.075 97.035 96.890

最低价 96.740 96.735 96.705

结算价 96.965 96.950 96.890

涨跌 0.415 0.365 0.380

涨跌幅（%） 0.43 0.38 0.39

成交量 45,315 80 2

持仓量 61,289 867 0

仓差 -943 0 -2

品种 TS1903 TS1906 TS1909

开盘价 100.055 0.000 0.000

收盘价 100.110 100.045 99.865

最高价 100.120 0.000 0.000

最低价 100.055 0.000 0.000

结算价 100.100 100.135 99.945

涨跌 0.080 -0.020 -0.010

涨跌幅（%） 0.08 -0.02 -0.01

成交量 85 0 0

持仓量 1,001 15 0

仓差 -5 0 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-1.05bp 至 2.6906%，2Y 期国债收益

率变动-3.91bp 至 2.8191%，3Y 国债收益率变动-4.65bp 至 2.8772%，5Y 期

国债收益率变动-1.68bp 至 3.0414%，10Y 期国债收益率变动-4.09bp 至

3.3003%。 

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-4.00bp 至 3.7028%，国开国债利差变动 0.09bp

至 40.25bp。 

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 2.79%，中美利差变动

-6.09bp 至 51.03bp。 
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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 67bp 至 6.8936，美元兑人民币收盘价变动 16bp

至 6.897。 

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-10.37bp 至 2.6093%，7D 变动-19.75bp 至

2.8156%，14D 变动 28.82bp 至 4.5576%，1M 变动-14.66bp 至 4.496%。 
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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-8.7bp 至 2.567%，7D 变动-1.4bp 至

2.676%，14D 变动 3.1bp 至 2.819%，1M 变动 6.5bp 至 3.112%，3M 变动 1.8bp

至 3.199%。 

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 0.00 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-2.29 美元至 45.88 美元，ICE 布油活跃

合约结算价变动-2.8 美元至 54.65 美元，ICEWTI 原油活跃合约结算价变动

-2.11 美元至 48.54 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-0.18

元至 1.985 元；5 年期国债期货跨期价差变动-0.025 元至-0.04 元，10 年期

国债期货跨期价差变动-0.015 元至 0.015 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 

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 180022.IB 2.7340 1.8301 0.9999 1.801 1.3303 0.3722 24.6
2 180002.IB -- 2.1014 1.0098 -- -- -- --
3 170023.IB -- 1.8521 1.009 -- -- -- --
4 180007.IB -- 2.3123 1.0083 -- -- -- --
5 150019.IB -- 1.7205 1.0019 -- -- -- --  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 3：TF1903 活跃可交割券 

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 160014.IB 3.2400 4.4904 0.998 4.2097 2.7478 0.0435 6.7

2 180016.IB 3.0336 4.5616 1.0119 4.2543 -1.0286 0.9784 17.4

3 180023.IB 3.0250 4.8301 1.0121 4.5237 -1.2238 1.0188 18.4

4 180009.IB -- 4.3315 1.0064 -- -- -- --

5 160025.IB -- 4.9123 0.9909 -- -- -- --  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

表 4：T1903 活跃可交割券 

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 170004.IB 3.4569 8.1452 1.028 7.0957 3.7981 -0.0834 6

2 160023.IB 3.4500 7.8767 0.9796 7.0997 3.4121 -0.1183 2.7

3 160017.IB 3.4300 7.6274 0.9828 6.8427 2.3787 0.107 3.4

4 160010.IB 3.4300 7.3781 0.9936 6.6573 1.9774 0.2263 13.8

5 170025.IB 3.3450 8.874 1.0621 7.6024 1.0089 0.6293 1  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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