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2017 年 10 月 10 日 星期二 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 10 年期国债期货主力 T1712 合约报 94.865 元，跌

0.345 元或 0.36%，成交 25014 手。国债期货下季 T1803 合约

报 95.185 元，跌 0.265 元或 0.28%，成交 637 手。国债期货隔

季 T1806 合约报 95.275 元，跌 0.23 元或 0.24%，成交 18 手。

5 年期国债期货主力 TF1712 合约报 97.47 元，跌 0.225 元或

0.23%，成交 8051 手。国债期货下季 TF1803 合约报 97.81 元，

跌 0.12 元或 0.12%，成交 24 手。国债期货隔季 TF1806 合约

报 97.82 元，涨 0.035 元或 0.04%，成交 0 手。 

昨日货币市场利率多数下跌。银行间同业拆借 1 天期品种

报 2.7698%，跌 59.81 个基点；7 天期报 3.0229%，跌 11.65 个

基点；14天期报3.9240%，跌7.01个基点；1个月期报4.3089%，

跌 30.54 个基点。银行间质押式回购 1 天期品种报 2.7648%，

跌 18.7 个基点；7 天期报 2.9706%，跌 19.16 个基点；14 天期

报 4.3005%，涨 23.2 个基点；1 个月期报 4.2800%，跌 22.71

个基点。 

策略建议 

昨日国债期货早盘低开后下探，午盘窄幅震荡，临近尾盘

跌幅扩大。现券方面，5年期收益率上行0.09个bp至3.6175%，

10 年期收益率上行 2.39 个 bp 至 3.6375%，IRS 小幅上行。昨

日央行暂停逆回购，早盘隔夜资金利率走高令债市情绪偏弱，

由于现券老券价格跌幅更大，正套空间仍然存在；央行暂停逆

回购操作，净回笼 1600 亿元，节后资金面改善幅度有限。操

作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T（2:1）

或关注 TF 正套机会，仅供参考。 

 

 

 

 

兴证期货.研究发展部 

兴证期货金融研究团队 

 

刘文波 

投资咨询资格编号：Z0010856 

期货从业资格编号：F0286569 

尚芳 

期货从业资格编号：F3013528 

高歆月 

期货从业资格编号：F3023194 

 

联系人：尚芳 

shangfang@xzfutures.com 

021-20370946 

 金融衍生品.国债期货 

兴证期货.研发产品系列  

 央行大幅净回笼，期债低开较大幅收跌 

日度报告 

mailto:shangfang@xzfutures.com


日度报告  

2 

 

债市要闻 

【央行：9 月外汇储备升至 3.1085 万亿美元，连续八个月上涨】 

央行 10 月 9 日公布数据显示，中国 9 月外汇储备升至 3.1085 万亿美元，

连续八个月上涨，前值 3.09 万亿美元；黄金储备 760 亿美元，8 月末为 777

亿美元。 

【农发行两期债中标收益率均高于二级市场，需求尚可】 

周一（10 月 9 日），农发行两期债中标收益率均高于二级市场，需求尚

可。农发行 3 年期固息增发债中标收益率 4.2687%，投标倍数 3.37；农发行

5 年期固息增发债中标收益率 4.3273%，投标倍数 3.32。中债农发行债到期

收益率数据显示，3 年、5 年农发债最新到期收益率分别为 4.2495%、4.3042%。 

【三季度信用债净融资再度转正，四季度到期量创两年半新低】 

信用债（企业债、公司债、中票、短融、定向工具、资产支持证券）三季

度净融资再度转正。Wind 资讯统计显示，三季度，信用债总发行规模 2.22

万亿元，创去年四季度以来新高。净融资规模 5618.7 亿元，时隔两个季度再

度转正。数据显示，四季度信用债到期量不足 1.2 万亿元，规模为 2016 年以

来最低，信用债偿还高峰已过。 

三季度发行放量 

流动性呵护下，三季度信用债发行明显放量。 

Wind 资讯统计显示，三季度信用债发行规模 2.22 万亿元，较二季度攀

升 52.07%，较一季度增幅更是达 82.73%。 

其中，三季度企业债发行量 1976.25 亿元，创 2014 年三季度以来新高。

数据显示，整个上半年企业债发行规模 891.6 亿元，三季度较上半年增幅达

121.65%。此外，三季度企业债净融资规模接近 800 亿元，结束连续三季告

负的局面。 

此外，公司债发行亦明显好转。数据显示，三季度公司债发行量 4105.47

亿元，与上半年 4146.49 亿元几乎持平。三季度公司债净融资 3160.99 亿元，

甚至高于上半年 3128.56 亿元。 

信用债发行攀升同时，弃发债券规模明显下行。 

弃发债券方面，Wind 资讯统计显示，三季度信用债弃发规模 1328.7 亿

元，较二季度的 2124.8 亿元，降幅 37.47%。 

安信证券罗云峰、徐阳研报分析，三季度 10 年国债收益率未出现趋势下

行的核心原因在于以下三个方面。 

（1）货币政策偏紧。 

（2）融资需求较强。 
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（3）风险偏好较高。 

报告认为，根据现有情况，预期四季度，全社会融资需求将整体走弱，也

就是说三季度融资需求意外走强对债市形成的压力将逐步消失。考虑到三季

度对债市构成冲击的不利因素已经在逐步消失，10年国债收益率在经历了 5-9

月的磨顶阶段之后，有望在四季度出现趋势下行。 

偿还高峰已过 

一级市场方面，信用债最艰难的时刻已过。 

9 月 30 日，央行公布定向降准。平安证券陈骁研报分析，定向降准不改

稳健中性货币政策，但流动性预期改善作用值得关注。一斱面，当前国内外

环境决定了央行不存在货币宽松的必要性；另一斱面，定向降准具体措施将

于 2018 年起实施，因此不会对年内的流动性造成实质性的影响，央行负责人

也明确表示，将继续实施稳健中性的货币政策。因此，定向降准对当前流动

性影响有限，但对于已经盘整了一个季度的债市而言是重要的情绪利好，有

助于缓解市场对政策面和流动性的紧张预期。 

此外，据 Wind 资讯统计显示，四季度，信用债到期规模 1.2 万亿元，较

三季度 1.66 万亿元的到期量，大幅下滑 27.66%，且创 2016年以来单季新低。 

【节后资金面维持宽松，Shibor 多数下跌】 

周一（10 月 9 日），节后资金面维持宽松，Shibor 多数下跌，隔夜 Shibor

大跌 19.8bp 报 2.74%，7 天 Shibor 跌 4.7bp 报 2.9201%，14 天期 Shibor

跌 0.14bp 报 3.8180%，1 个月 Shibor 跌 0.79bp 报 4.0614%。 
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价差跟踪 

表 1：跨品种和跨期价差跟踪表 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

可交割券及 CTD 概况 

 

表 2：TF1712 活跃可交割券（5 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

表 3：T1712 活跃可交割券（10 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

 

 

 

 

 
 

价差

合约 当季(主力) 下季 隔季 当季-下季 下季-隔季 当季-下季 下季-隔季

现值 2.585 2.565 2.29 -0.27 0.18 -0.29 -0.095

前值 2.485 2.48 2.28 -0.235 0.145 -0.24 -0.055

变动 0.100 0.085 0.010 -0.035 0.035 -0.050 -0.040

跨品种价差（TF-T结算价） TF跨期价差（结算价） T跨期价差（结算价）

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 130005.IB 3.6358 5.3726 1.0247 4.9191 6.1258 -0.4609 8

2 120015.IB 3.6300 4.874 1.0168 4.5132 4.4957 -0.1937 1

3 1700003.IB 3.6250 4.9479 1.0257 4.6127 4.4713 -0.1548 17.2

4 170007.IB 3.6600 4.5123 1.0051 4.2136 4.1088 -0.167 12.475

5 170014.IB 3.6300 4.7616 1.0197 4.4358 4.0886 -0.1095 75.8

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 170018.IB 3.6500 9.8219 1.0492 8.3091 3.95 -0.0693 20.1

2 160010.IB 3.7000 8.5753 0.9926 7.5223 3.2997 -0.0344 8.3

3 170010.IB 3.6409 9.5726 1.0424 8.0812 2.9971 0.0991 26.301

4 160017.IB 3.6334 8.8247 0.9803 7.8199 1.2403 0.2725 8.6

5 160004.IB 3.6500 8.3096 0.9893 7.3846 0.4316 0.4238 0.6
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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。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合

个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合

其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 


