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2017 年 10 月 16 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周五 10 年期国债期货主力 T1712 合约报 94.615 元，跌

0.03 元或 0.03%，成交 22901 手。国债期货下季 T1803 合约报

94.94 元，跌 0.03 元或 0.03%，成交 759 手。国债期货隔季 T1806

合约报 95.11 元，涨 0.005 元或 0.01%，成交 4 手。5 年期国债

期货主力 TF1712 合约报 97.25 元，跌 0.025 元或 0.03%，成交

7446 手。国债期货下季 TF1803 合约报 97.545 元，跌 0.045 元

或 0.05%，成交 36 手。国债期货隔季 TF1806 合约报 97.82 元，

涨 0.455 元或 0.47%，成交 0 手。 

上周五央行超额续作 MLF 资金面延续宽松，货币市场利

率悉数下跌。银行间同业拆借 1 天期品种报 2.6113%，跌 4.32

个基点；7天期报2.8360%，跌12.79个基点；14天期报3.7944%，

跌 1.16 个基点；1 个月期报 3.9831%，跌 23.61 个基点。银行

间质押式回购 1 天期品种报 2.5442%，跌 5.72 个基点；7 天期

报 2.8238%，跌 0.61 个基点；14 天期报 3.7488%，跌 3.85 个

基点。 

策略建议 

上周五国债期货早盘高开后冲高回落，尾盘转涨为跌。现

券方面，5 年期收益率上行 0.13 个 bp 至 3.6782%，10 年期收

益率下行 0.25 个 bp 至 3.674%，IRS 微幅下行。上周五受到央

行超额续作 MLF 利好影响，期债偏强震荡，但进出口数据超

预期向好，令期债尾盘跳水，转涨为跌；央行进行 4980 亿元

MLF 操作，净投放 3940 亿元，大多数期限资金利率下行。操

作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T（2:1）

或暂观望为主，仅供参考。 
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债市要闻 

【海关总署：9 月进口同比增 19.5%出口增 9%，全年进出口望实现两位

数增长】 

中国进出口继续大幅增长。在 10 月 13 日新闻发布会，海关总署披露，

按人民币计，中国 9 月进口同比增 19.5%，出口同比增 9%；今年全年外贸进

出口有望实现两位数增长。 

中国进出口继续大幅增长 

海关总署数据显示，按人民币计，中国9月进口同比增19.5%，预期13.6%，

前值 14.4%；出口增 9%，预期 8.7%，前值 6.9%；贸易帐 1930 亿元，前值

2865 亿元。 

按美元计，中国 9 月进口同比增 18.7%，前值由 13.3%修正为 13.5%；中

国 9 月出口同比增 8.1%，前值由 5.5%修正为 5.6%；贸易帐 284.7 亿美元，

前值由 419.9 亿美元修正为 419.2 亿美元。 

海关总署新闻发言人黄颂平表示，今年前三季度，全球经济温和增长，国

内经济稳中有进，推动我国外贸进出口持续向好。据海关统计，前三季度，

我国货物贸易进出口总值 20.29 万亿元人民币，比去年同期增长 16.6%。其中，

出口 11.16 万亿元，增长 12.4%，进口 9.13 万亿元，增长 22.3%；贸易顺差

2.03 万亿元，收窄 17.7。具体情况主要有以下几个方面： 

一、一般贸易进出口增长，比重提升。前三季度，我国一般贸易进出口

11.49 万亿元，增长 18.1%，占我国进出口总值的 56.6%，比 2016 年同期提

升 0.7 个百分点，贸易方式结构有所优化。 

二、对传统市场进出口全面回升，与部分“一带一路”沿线国家进出口快

速增长。前三季度，我国对欧盟、美国和日本进出口分别增长 16.4%、18.7%

和 14.9%，三者合计占我国进出口总值的 36.8%。同期，我国对俄罗斯、波兰

和哈萨克斯坦等国进出口分别增长 27.7%、24.8%和 41.1%。 

三、民营企业进出口增长，比重提升。前三季度，我国民营企业进出口

7.81 万亿元，增长 17.8%，占我国进出口总值的 38.5%，比 2016 年同期提升

0.4 个百分点。其中，出口 5.23 万亿元，增长 14.7%，占出口总值的 46.8%，

比重提升 0.9 个百分点，第一大出口经营主体的地位进一步巩固；进口 2.58

万亿元，增长 24.8%。 

四、中西部和东北三省进出口增速高于全国整体。前三季度，中西部 18

省市外贸整体增速为 24.7%，超过全国整体增速 8.1 个百分点；东北三省外贸

整体增速为 18.5%，超过全国整体增速 1.9 个百分点；东部 10 省市外贸整体

增速为 15.3%。区域发展更加协调。 
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五、机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力。前三季度，我国机电

产品出口 6.41 万亿元，增长 13%，占我国出口总值的 57.5%。其中，汽车出

口增长 28.5%，船舶出口增长 12.2%，手机出口增长 10%。同期，传统劳动

密集型产品合计出口 2.31 万亿元，增长 9.4%，占出口总值的 20.7%。 

六、铁矿砂、原油和天然气等大宗商品进口量价齐升。前三季度，我国进

口铁矿砂 8.17 亿吨，增加 7.1%；原油 3.18 亿吨，增加 12.2%；大豆 7145

万吨，增加 15.5%；天然气 4838 万吨，增加 22.3%；成品油 2241 万吨，增

加 4.2%；铜 344 万吨，减少 9.4%。同期，我国进口价格总体上涨 10.6%。其

中，铁矿砂进口均价上涨 38.4%，原油上涨 33%，大豆上涨 9.7%，天然气上

涨 13.9%，成品油上涨 27.5%，铜上涨 29.2%。 

七、中国外贸出口先导指数微幅回落，出口经理人信心指数环比提升。9

月，中国外贸出口先导指数为 41.8，较上月下滑 0.1。其中，根据网络问卷调

查数据显示，当月，我国出口经理人指数为 43.9，较上月下滑 0.8；出口经理

人信心指数回升 0.2 至 51.1，新增出口订单指数、出口企业综合成本指数分

别下滑 0.7、2.7 至 47.1、19.9。 

总的看，今年前三季度，我国进出口回稳向好势头在巩固，增长质量效益

在提升。四季度，虽然外贸运行中仍面临一些不稳定、不确定因素，但新旧

动能有序转换、结构调整稳步推进。海关将继续深入贯彻落实习近平总书记

系列重要讲话精神和党中央治国理政新理念新思想新战略，围绕政府工作报

告的决策部署，坚持稳中求进的工作总基调，扎实推进稳定外贸增长政策措

施的贯彻落实，促进外贸持续健康发展。 

全年进出口有望实现两位数增长 

黄颂平表示，今年一、二、三季度同比分别增长 21.5%、17.5%和 11.9%，

三季度同比增速较二季度回落 5.6 个百分点。对此，我有两点看法。 

一是三季度进出口规模创历史新高。今年三季度进出口值 7.18 万亿元，

环比今年二季度增长 3.5%，三季度进出口规模刷新了季度进出口规模最高纪

录。 

二是三季度进出口增速仍属较高水平。基数抬高的客观因素是造成三季度

同比增速回落的最主要原因。今年三季度我国外贸进出口基数较二季度抬高

了 8.6%。三季度进出口同比增速虽然回落，仍属于较高的增长水平。 

总的看，三季度我国进出口同比、环比均明显增长，表明今年以来我国外

贸向好的发展态势得到延续。 

第四季度，我国外贸发展既有有利条件，也存在一些不利因素。从有利条

件看，一是世界经济温和复苏。世界银行、国际货币基金组织等主流机构均

调高今年全球经济增长预期，全球经济正加速扩张，波罗的海干散货运价指

数持续上涨，全球贸易明显回暖。二是国内经济延续稳中向好。9 月份，制造
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业采购经理人指数为 52.4，达到 2012 年 5 月以来的最高点，内需较为旺盛，

将继续拉动能源资源型和机电产品等进口增长。三是新兴市场开拓有力。前

三季度，我国除了与“一带一路”沿线国家进出口保持较高增速外，与拉美

国家和非洲国家进出口同比分别增长 23.4%和 19.7%，分别高于进出口总体增

速 6.8 和 3.1 个百分点。 

同时，四季度我国外贸进出口也面临一些不利的因素：一是国际市场仍存

在不稳定、不确定性。当前全球经济虽然总体在复苏，但国际环境仍然错综

复杂，政治经济不确定因素仍然存在。主要经济体、货币政策继续分化可能

对全球经济增长带来冲击，贸易保护主义加剧，地缘政治等因素，给国际市

场增加了不确定性、不稳定性因素。二是四季度进出口增速将受基数抬高影

响。2016 年，我国进出口呈现前低后高、逐季回稳向好态势。相比上半年，

今年下半年我国外贸进出口基数抬高了 21.5%，其中四季度高于三季度 8.2%。

在去年基数偏高影响下，四季度进出口同比增速仍可能高位趋缓。三是国际

市场竞争仍较激烈，当前我国出口受到发达国家制造业回流和新兴经济体中

低端制造业崛起的双重挤压，今年前 7 个月，部分新兴市场国家出口增速高

于我国。全球贸易信息系统数据显示，上半年我国劳动密集型产品在欧盟和

日本的市场份额分别下滑了 0.1 和 0.5 个百分点。而同期，东南亚一些国家劳

动密集型产品份额在欧盟、美国和日本市场份额明显上升。 

综合判断，我国外贸发展稳中向好的基本面没有改变，在不发生大的风险

事件的情况下，经过持续努力，预计四季度进出口总值将继续增加，今年全

年外贸进出口有望实现两位数的增长。 

机构点评 

招商宏观点评 9 月进出口数据称，出口回升幅度略低于市场预期，欧美制

造业 PMI 上升预示海外需求仍然强劲；进口增速高于预期，且在基数较高的

情况下实现高增速，主因是原材料进口大增，今年以来较为明显的季末原材

料进口量大的现象再现。 

九州证券邓海清认为，出口的回升幅度要明显小于进口，反映出人民币升

值的不利影响正逐渐显现，从而大幅拉低了外贸因素对经济的贡献程度；企

业可能因为国庆假期与重要会议而提前生产，带来 9 月进口增速的超预期回

升，但需要警惕其对未来需求的透支效应。 

【财政部两期贴现国债中标利率均大幅高于二级市场，需求不佳】 

财政部 3 个月期贴现国债中标利率 3.24%，边际中标利率 3.3978%，投

标倍数 1.29；6 个月期贴现国债中标利率 3.4110%，边际中标利率 3.5410%，

投标倍数 2.14。中债国债到期收益率数据显示，3 个月、6 个月最新收益率分

别报 3.1668%、3.37%。 

【资金面延续宽松，Shibor 多数下跌】 
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周五资金面延续宽松Shibor多数下跌。隔夜Shibor跌5.2bp报2.6050%，

7 天 Shibor 跌 3.44bp 报 2.8516%，14 天期 Shibor 跌 0.66bp 报 3.7923%，

1 个月 Shibor 跌 0.22bp 报 4.0490%。 

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 2.605 2.6 2.245 -0.3 0.21 -0.305 -0.145

前值 2.63 2.62 2.26 -0.315 0.225 -0.325 -0.135

变动 -0.025 -0.020 -0.015 0.015 -0.015 0.020 -0.010

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 3.6894 5.3616 1.0247 4.9074 6.4691 -0.4862 6

2 1700003.IB 3.6449 4.937 1.0257 4.6015 3.6681 -0.0128 21.6

3 170014.IB 3.6650 4.7507 1.0197 4.4245 3.6374 -0.0276 57.2

4 170007.IB 3.6800 4.5014 1.0051 4.2024 3.2606 -0.0178 43

5 150014.IB 3.6450 4.7397 1.0126 4.4273 3.175 0.0238 0.8

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 170010.IB 3.6750 9.5616 1.0424 8.0677 3.05 0.0858 12.6

2 160010.IB 3.7300 8.5644 0.9926 7.5098 3.046 0.008 5.1

3 170018.IB 3.6625 9.811 1.0492 8.2972 3.0321 0.0864 79

4 160017.IB 3.7025 8.8137 0.9803 7.8056 2.7647 0.0225 0.5

5 160023.IB 3.6306 9.063 0.9767 7.9544 0.1542 0.4215 2.8
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