
 

 

 

  金融衍生品研究·国债 

兴证期货.研发产品系列 
多空因素交织，期债或高位震荡 

2019 年 3 月 18 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周两年期国债期货主力合约 TS1906 下行 0.14%收于

100.20元，五年期国债期货主力合约 TF1906 下行 0.15%

收于 99.435 元，十年期国债期货主力合约 T1906 下行

0.16%收于 97.66 元；现券方面，关键期限国债收益率短

升长降，收益率曲线小幅走平，其中 2 年期上行 3.89bp

至 2.645%，5 年期上行 3.41bp 至 3.0625%，10 年期下

行 0.47bp 至 3.1376%。上周期债先抑后扬，前半周资金

面整体继续维持偏宽松，但由于前期期债较大幅上涨，

获利盘止盈压力带动期债走弱，后半周公布的消费数据

虽利多债市，但投资数据高于预期带动期债盘中跌幅小

幅扩大，资金面边际收紧，特别是隔夜资金利率大幅上

行，但市场风险偏好边际回落叠加现券配置需求的支

撑，同时李克强总理的讲话增强市场对降息（下调公开

市场操作利率）的预期，期债止跌反弹，整体来看，期

债在高位小幅偏弱震荡。 

 后市展望及策略建议 

从经济基本面来看，本周无经济数据公布，目前基本面

对债市仍有支撑；从政策面看，市场对降准或降息（下

调公开市场操作利率）仍有预期，且美欧等央行货币政

策边际趋松，政策面对债市边际利多；从资金面来看，

本周公开市场有 3470 亿元资金量到期，目前央行对资

金面呵护态度未变，预计央行会对到期资金进行对冲操

作；从供需来看，本周三将分别发行 100 亿元 1 年期和

200 亿元 10 年期国债，关注其中标利率和投标倍数，整

体利率债供给压力边际增加。本周期债或高位震荡。 

操作上，长期投资者前多持有，短期投资者做平曲线（多

T 空 2TF）继续持有或关注日内波动或前多继续持有，

仅供参考。 
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1. 现货市场概况 

1.1 利率债一级市场发行情况 

上周利率债供给规模共 3503.45 亿元，较前一周较大幅增加。上周三一级

市场续发 200 亿元 5 年期国债，中标利率高于二级市场收益率，投标倍数

约为 2 倍，配置需求一般。 

 

表 1：上周一级市场利率债发行情况（20190311-20190317） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 2：本周一级市场利率债计划发行概况（20190318-20190324） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

wind 数据显示，本周利率债计划规模为 1543.65 亿元，本周三将续发 100

亿元的 1 年期和 200 亿元的 10 年期国债，关注其中标利率和投标倍数，整

体利率债供给压力边际增加。 

 

1.2 利率债二级市场变化 

上周现券方面，主要期限国债收益率短升长降，收益率曲线小幅走平，其

中 2 年期上行 3.89bp 至 2.645%，5 年期上行 3.41bp 至 3.0625%，10 年期下

行 0.47bp 至 3.1376%。  
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图 1：各期限国债收益率一周变化情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

具体来看，上周一年期国债收益率上行 1.29bp 至 2.4632%，二年期上行

3.89bp 至 2.645%，三年期下行 2.01bp 至 2.783%，五年期上行 3.41bp 至

3.0625%，七年期下行 0.51bp 至 3.1595%，十年期下行 0.47bp 至 3.1376%。 

 

图 2：各关键年限国债收益率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 货币市场资金利率 

上周央行在公开市场进行 200 亿 7 天逆回购操作，同时有 0 亿 7 天逆回购

到期，净投放 200 亿；进行 0 亿 14 天逆回购操作，同时有 0 亿 14 天逆回

购到期，净回笼 0 亿；进行 0 亿 28 天逆回购操作，同时有 0 亿 28 天逆回

购到期，净回笼 0 亿，进行 0 亿元国库现金定存操作，同时有 0 亿元国库

现金定存到期，进行 0 亿元 1 年期 MLF 操作，同时有 0 亿元 MLF 到期，

上周央行在周五重启逆回购操作，维稳资金面意图明显。 

 

表 3：上周公开市场操作情况（20190309-20190315） 

 

                  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从周度数据来看，银行间质押式回购利率隔夜上行 66bp 至 2.75%；7 天期

上行 59bp至 2.92%；14天期上行 43bp至 2.91%；21天期上行 41bp至 3.25%；

1 个月期上行 11bp 至 3.29%。 

 

图 3：银行间质押式回购利率一周变化 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

本周公开市场有 3470 亿元资金量到期，其中周一至周五到期量分别是 3270

亿元、0 亿元、0 亿元、0 亿元和 200 亿元，资金到期压力较大，预计央行

名称 发行/到期 发生日期
发行量
(亿元)

利率
(%)

利率变动
(bp)

逆回购7D 逆回购 3/15/2019 200.00 2.55 0.00

净投放 200.00

净投放(含国库现金) 200.00
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会进行对冲操作。 

表 4：本周公开市场操作情况（20190316-20190322） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 国债期货行情回顾 

2.1 上周国债期货止跌反弹 

上周两年期国债期货主力合约 TS1906 下行 0.14%收于 100.20 元，五年期

国债期货主力合约 TF1906 下行 0.15%收于 99.435 元，十年期国债期货主

力合约 T1906 下行 0.16%收于 97.66 元；现券方面，关键期限国债收益率短

升长降，收益率曲线小幅走平，其中 2 年期上行 3.89bp 至 2.645%，5 年期

上行 3.41bp 至 3.0625%，10 年期下行 0.47bp 至 3.1376%。上周期债先抑后

扬，前半周资金面整体继续维持偏宽松，但由于前期期债较大幅上涨，获

利盘止盈压力带动期债走弱，后半周公布的消费数据虽利多债市，但投资

数据高于预期带动期债盘中跌幅小幅扩大，资金面边际收紧，特别是隔夜

资金利率大幅上行，但市场风险偏好边际回落叠加现券配置需求的支撑，

同时李克强总理的讲话增强市场对降息（下调公开市场操作利率）的预期，

期债止跌反弹，整体来看，期债在高位小幅偏弱震荡。 

2 年期债主力合约 TS1906 周跌 0.14%，收于 100.20 元；下季合约 TS1909

周跌 0.56%，收于 100.30 元；隔季合约 TS1912 周跌 0.00%，收于 100.865

元。成交方面，三个合约日均成交 23 手，持仓方面，主力合约 TS1906 周

增仓 38 手，目前持仓 337 手，截止 3 月 15 日，2 年期三个合约合计持仓

338 手，周增仓 39 手，成交量下降，持仓量上升。 
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图 4：2 年期国债期货各合约近期走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：2 年期国债期货成交持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5 年期债主力合约 TF1906 周跌 0.15%，收于 99.435 元；下季合约 TF1909

周跌 0.44%，收于 98.89 元；隔季合约 TF1912 周跌 0.00%，收于 99.325 元。

成交方面，三个合约日均成交 4633.6 手，持仓方面，主力 TF1906 合约周

增仓 1718 手，目前持仓 15748 手，截止 3 月 15 日，5 年期三个合约合计

持仓 15751 手，周增仓 1718 手，成交量下降，持仓量上升。 
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图 6：5 年期国债期货各合约近期走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 7：5 年期国债期货成交持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

10 年期债交割月合约 T1903 周涨 0.72%，收于 98.60 元；主力合约 T1906

周涨 0.97%，收于 97.755 元；隔季合约 T1909 周涨 0.96%，收于 97.40 元。

成交持仓方面，三个合约日均成交 41402 手，主力 T1906 合约周增仓 3779

手，持仓 57179 手，截至 3 月 15 日，10 年期三个合约合计持仓 58141 手，

持仓增加 4024 手，成交量下降，持仓量上升。 
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图 8：10 年期国债期货各合约近期走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 9：10 年期国债期货成交持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 期现套利 

从上周 TS1906 对应活跃 CTD 券的 IRR 走势看，在上周 R007 震荡上行，

IRR 窄幅震荡，在上周无明显的正向和反向期现套利机会。 

 

 

 

 

 

 



周度报告                                      

 

 

图 10：近期 TS1906 活跃 CTD 的 IRR 与 R007 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

从上周 TF1906 对应活跃 CTD 券的 IRR 走势看，在上周 R007 震荡上行，

IRR 窄幅震荡，在上周无明显的正向和反向期现套利机会。 

 

图 11：近期 TF1906 活跃 CTD 的 IRR 与 R007 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

从上周 T1906 对应活跃 CTD 券的 IRR 走势看，由于 R007 震荡上行，且 IRR

震荡先上后下，在上周无明显的正向和反向期现套利交易机会。 
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图 12：近期 T1906 活跃 CTD 的 IRR 与 R007 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.3 活跃券基差走势 

TS1906 合约的活跃券 160002.IB、160007.IB、160015.IB、180002.IB、

180007.IB 和 180014.IB 的基差震荡上行，适宜做多；TF1906 合约的活跃券

160020.IB、160025.IB、170006.IB、180016.IB 和 180023.IB 的基差震荡上

行，适宜做多；T1906 合约的活跃券 180004.IB、180019.IB、180027.IB 和

180028.IB 的基差震荡上行，适宜做多，活跃券 180011.IB 的基差震荡下行，

适宜做空。 

 

图 13：TS1903 活跃券基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 14：TF1906 活跃券基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 15：T1906 活跃券基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 跨期价差 

上周 2 年期债合约价差正向走扩，期债已经完成移仓换月，无跨期策略推

荐；5 年期债合约价差负向收窄，期债已经完成移仓换月，无跨期策略推

荐；10 年期债合约价差负向窄幅震荡，期债已完成移仓换月，无跨期策略

推荐。 
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图 16：2 年期债当季、下季及二者价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 17：5 年期债当季、下季及二者价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 18：10 年期债当季、下季及二者价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.5 跨品种套利 

近期 10 年期和 2 年期收益率利差下行 4.36bp 至 49.26bp，10 年期和 5 年期

收益率是下行 3.88bp 至 7.51bp。 

 

图 19：2 年期、5 年期与 10 年期收益率利差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 周度操作建议 

从经济基本面来看，本周无经济数据公布，目前基本面对债市仍有支撑；

从政策面看，市场对降准或降息（下调公开市场操作利率）仍有预期，且

美欧等央行货币政策边际趋松，政策面对债市边际利多；从资金面来看，

本周公开市场有 3470 亿元资金量到期，目前央行对资金面呵护态度未变，

预计央行会对到期资金进行对冲操作；从供需来看，本周三将分别发行 100

亿元 1 年期和 200 亿元 10 年期国债，关注其中标利率和投标倍数，整体利

率债供给压力边际增加。本周期债或高位震荡。 

操作上，长期投资者前多持有，短期投资者做平曲线（多 T 空 2TF）继续

持有或关注日内波动或前多继续持有，仅供参考。 
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建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责
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