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2017 年 10 月 12 日 星期四 

内容提要 

 行情回顾 

昨日 10年期国债期货主力T1712合约报 94.885元，跌 0.06

元或 0.06%，成交 23448手。国债期货下季 T1803合约报 95.195

元，跌 0.00 元或 0.00%，成交 682 手。国债期货隔季 T1806

合约报 95.31 元，涨 0.00 元或 0.00%，成交 0 手。5 年期国债

期货主力 TF1712 合约报 97.41 元，跌 0.05 元或 0.05%，成交

6257 手。国债期货下季 TF1803 合约报 97.715 元，涨 0.006 元

或 0.01%，成交 313 手。国债期货隔季 TF1806 合约报 97.82

元，涨 0.27 元或 0.28%，成交 0 手。 

昨日资金面转松，货币市场利率多数下跌。银行间同业拆

借 1 天期品种报 2.7490%，跌 1.06 个基点；7 天期报 2.9946%，

跌 9.21 个基点；14 天期报 3.4992%，跌 77.7 个基点；1 个月

期报 4.2310%，涨 0.84 个基点。银行间质押式回购 1 天期品种

报 2.7236%，跌 1.76 个基点；7 天期报 2.8939%，跌 11.6 个基

点；14 天期报 4.0674%，跌 27.88 个基点；1 个月期无成交。 

策略建议 

昨日国债期货早盘低开后震荡走低，午盘跌幅收窄。现券

方面，5 年期收益率上行 0.49 个 bp 至 3.6462%，10 年期收益

率上行 0.7 个 bp 至 3.654%，IRS 小幅下行。昨日一级方面，

财政部招标续发的 1 年期国债，中标收益率 3.4889%，高于预

期；招标的 10 年期国债，中标收益率 3.6267%，接近预期，

低于二级市场收益率，投标倍数分别为 2.13 倍和 3.61 倍；央

行进行 7 天期 200 亿元逆回购操作，净回笼 0 亿元，资金面继

续小幅改善。操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多

TF 空 T（2:1）或关注正套机会，仅供参考。 
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债市要闻 

【财政部将在香港发行 20 亿美元主权债券】 

财政部网站消息，经国务院批准，财政部将于近日在香港发行 20 亿美元

主权债券，其中 5 年期 10 亿美元，10 年期 10 亿美元。具体发行时间将于发

行前公布。本次美元主权债券发行后，将在香港联合交易所挂牌上市交易。 

【发改委：持续推动企业债券改革创新，积极服务实体经济发展】 

发改委财政金融司刊文称，持续推动企业债券改革创新，积极服务实体经

济发展；始终将防范金融风险作为企业债券的发展底线；不断强化事中事后

监管，将继续推进企业债券发行管理制度改革，强化企业债券的产业引导功

能；有效管控企业债券市场风险，加强债券市场信用体系建设。 

以下是全文： 

党的十八大以来，以习近平同志为核心的党中央高度重视债券市场发展，

作出了一系列改革发展的战略部署，为在新的历史起点上推进债券市场健康

稳定发展指明了方向。国家发展改革委坚决贯彻落实党中央、国务院决策部

署和习近平总书记系列重要讲话精神，紧紧围绕“稳增长、促改革、调结构、

惠民生、防风险”，着力引导企业债券资金支持国家重点项目落地、扶持新

兴产业和培育新的经济增长点，引导产业结构转型升级，更好地服务于经济

社会发展、民生事业改善和生态环保建设。 

始终将服务实体经济发展作为企业债券的第一要务，保障国家重点领域重

点项目建设。实体经济是金融的基础，为实体经济服务是金融行业的立业之

本。企业债券始于上世纪 80 年代，是伴随着我们党确立以经济建设为中心、

推进改革开放的伟大历史实践诞生发展起来的。企业债券诞生之初，就是国

家推进实施重大战略、重大规划，保障重点项目建设的重要抓手。通过有效

利用社会资金，企业债券支持了三峡水利枢纽工程、全国电网建设改造、钢

铁化工能源产业发展、保障性安居工程等一大批关乎国计民生的重点项目和

重大工程落地，为国民经济快速发展打下了坚实的基础。 

进入新时期，我国经济逐渐步入新旧动能转换、经济转型升级的关键阶段，

国家发展改革委始终坚持企业债券与实体经济结合，发挥长期限、低成本的

资金优势，有效满足了一大批重点领域重点项目的融资需求。十八大以来,企

业债券累计核准发行 2206 支，规模超过 3.26 万亿元，相比之前五年增长了

34.36%。债券资金主要投入交通、能源、保障性住房等基础设施和民生工程，

以及环保、旅游、养老等国家大力扶持的行业领域，畅通了投融资渠道，有

效缓解了投资项目融资难融资贵的问题，促进了实体经济发展。2016 年以来，

国家发展改革委还开展了覆盖全国 31 个省区市的融资政策巡讲，服务地方经

济社会发展，精准对接项目融资需求，社会反响强烈。 
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始终将推进市场化改革作为企业债券的动力源泉，着力提升直接融资比重。

改革是时代的主旋律。上世纪 80、90 年代，企业债券主要采取计划发行的管

理体制。进入新世纪，尤其是党的十八大以来，国家发展改革委全面贯彻落

实党中央、国务院“放管服”改革要求，不断把企业债券发行管理体制改革

向纵深推进。将原有计划指标审批模式转变为面对市场的核准方式，支持资

产质量好、经营能力强、信用水平高、投资项目优的企业发行企业债券，推

动提升社会直接融资规模。2015 年，国家发展改革委设立政务服务大厅，实

现企业债券零距离服务、阳光化审批；不断简化申报流程，推进申报材料向

标准化、格式化、电子化转变；将企业债券审核评估等技术环节委托给中央

国债登记结算有限责任公司等第三方市场机构，充分发挥专业优势，极大提

升发行审核效率，得到了市场和社会的好评。 

只有改革才能促发展。沿着市场化方向持续推进企业债券改革，发挥市场

配置债券资金的基础性作用，有效激发了市场活力，推动企业债券市场快速

发展，促进了全社会直接融资比重不断提升。2006-2016 年，企业债券累计

发行 5.18 万亿元，成为社会融资结构优化的助推器。 

始终将创新投融资机制作为企业债券的重要抓手，引导社会资金投向，助

力产业结构转型升级。企业债券不仅是市场化的融资手段，也是贯彻落实中

央战略部署、释放政策信号、引导产业发展的重要政策工具。党的十八大以

来，国家发展改革委紧紧围绕供给侧结构性改革、投融资体制改革，主动创

新企业债券融资品种，推动“三去一降一补”，引领和撬动更多社会资金，

助力经济转型升级。 

2013 年以来，国家发展改革委陆续率先推出了 16 个企业债券专项创新

品种，引领整个信用债券市场创新发展。推出“市场化银行债权转股权专项

债券”，助力企业去杠杆；推出“双创孵化专项债券”，服务创新驱动发展

战略实施，推动创新创业；推出“绿色债券”，推动绿色发展和生态环境建

设，促进经济结构调整优化和发展方式加快转变；推出“城市停车场建设专

项债券”和“城市地下综合管廊建设专项债券”，支持城市建设和功能改善，

拉动重点领域投资和消费需求增长；推出“社会领域专项债券”，激发医疗、

养老、教育、文化、体育、旅游等社会领域的投融资活力；推出“农村产业

融合发展专项债券”，促进农村一二三产业融合发展；推出“小微企业增信

集合债券”、“中小企业集合债券”，缓解中小微企业融资难融资贵问题。

两年来，专项创新品种债券累计发行 359 支，总规模接近 4000 亿元，有效支

持了重点战略领域和新兴产业的融资需求，持续向市场释放出国家宏观调控

和产业政策导向信号，引导和撬动了更多社会资金，有序进入国家鼓励支持

的行业和领域。 

始终将防范金融风险作为企业债券的发展底线，不断强化事中事后监管。
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“防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题”。国家发展改革委始终

高度重视企业债券风险防控工作，坚持稳中求进的总基调，不断加强企业债

券事中事后监管，守住不发生系统性风险的底线不动摇。一是坚守企业债券

服务实体经济的本分，防止债券资金脱实向虚，从源头上遏制金融风险。与

其他信用债品种相比，企业债券始终坚持与实体投资项目挂钩，债券资金以

7-10 年的长期限为主，坚决防止短期化风险，助力实体经济获得长期增长动

力。二是科学把握宏观经济周期性风险趋势，加强统筹协调，强化风险防范

主体责任，形成企业债券违约风险识别、预警、排查、处置的全程监管防控

体系，维护市场秩序。三是加强企业债券市场信用体系建设。建立企业债券

信用档案，开展企业债券中介服务机构第三方信用评价，建立守信激励、失

信惩戒的信用约束机制。与其他信用债券品种相比，企业债券市场整体风险

最小，信誉最好，风险可控。 

展望未来，国家发展改革委将在党中央、国务院的正确领导下，以饱满的

热情、扎实的作风迎接党的十九大的胜利召开，继续坚持稳中求进的工作总

基调，深入推进企业债券改革创新发展，培育企业债券服务实体经济的新动

能。一是继续推进企业债券发行管理制度改革。坚持金融服务实体经济这一

基本原则，以市场化改革为导向，深化改革、扩大开放、加快创新、完善监

管，深入开展“放管服”工作，探索募投项目实行“正面清单+负面清单”的

管理制度，继续发挥好企业债券拓宽实体经济融资渠道的金融工具作用和产

业政策工具作用，提高企业债券资金使用效率。二是强化企业债券的产业引

导功能。坚持企业债券品种创新不停歇，提高对符合国家产业导向的行业以

及创新创业企业的融资服务水平，把更多的金融资源配置到经济社会发展的

重点领域和薄弱环节上去，挖掘潜力，发挥出企业债券更大的作用，支持扩

大有效投资，支持实体经济稳增长、调结构、补短板，助推供给侧改革，满

足人民群众和实体经济多样化的金融需求。三是有效管控企业债券市场风险。

严格落实金融机构和专业中介机构责任，筑牢防范风险的第一道防线。坚决

落实党中央、国务院关于防范地方政府债务风险的系列战略部署和安排，规

范企业举债行为，对企业债券可能存在的风险问题早识别、早预警、早发现、

早处置，完善风险应急处置机制。四是加强债券市场信用体系建设。认真总

结推广企业债券信用体系建设的试点经验，实现信用信息收集和使用的全覆

盖，充分发挥信用手段在推动债券市场健康发展、守牢金融风险底线、加强

事中事后监管和服务方面的重要作用。 

【Shibor 涨跌不一，隔夜 Shibor 涨 0.3bp】 

周三（10 月 11 日），Shibor 涨跌不一。隔夜 Shibor涨 0.3bp 报 2.7410%，

7 天 Shibor 跌 1.43bp 报 2.9247%，14 天期 Shibor 跌 0.33bp 报 3.8097%，

1 个月 Shibor 跌 0.4bp 报 4.0520 
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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 2.505 2.505 2.245 -0.29 0.2 -0.29 -0.06

前值 2.515 2.515 2.255 -0.25 0.16 -0.25 -0.1

变动 -0.010 -0.010 -0.010 -0.040 0.040 -0.040 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 3.6555 5.3671 1.0247 4.9133 6.3476 -0.4834 8

2 1700003.IB 3.6248 4.9425 1.0257 4.6072 4.0721 -0.0823 17.4

3 170014.IB 3.6400 4.7562 1.0197 4.4302 3.9381 -0.0803 87.2

4 150014.IB 3.6350 4.7452 1.0126 4.4329 3.8738 -0.0936 10.3

5 170007.IB 3.6600 4.5068 1.0051 4.2081 3.7085 -0.0942 34.4

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 160010.IB 3.7694 8.5699 0.9926 7.5133 6.4339 -0.5283 4

2 160017.IB 3.7100 8.8192 0.9803 7.8107 4.6993 -0.2829 11.5

3 170010.IB 3.6575 9.5671 1.0424 8.0745 3.827 -0.0423 27.3

4 160004.IB 3.6500 8.3041 0.9893 7.3791 0.3915 0.4171 1

5 170020.IB 3.6982 6.9507 1.0415 6.2451 -2.7416 1.0932 37.9
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