
 

 

 

  金融衍生品研究·国债 

兴证期货.研发产品系列 
10月期债大幅走弱，11月或反弹 

2017 年 11 月 6 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

10 月期债破位下行，大幅走弱，五年期国债期货主力合

约 TF1712 收于 96.065 元，月跌 1.63 元或 1.67%，十年

期国债期货主力合约 T1712 收于 92.68 元，月跌 2.535

元或 2.64%，十年期债跌幅大于五年期债，且十年期债

先强于现券后弱于现券令最后一周无明显的正套机会，

主要原因一是周行长关于 7%GDP 增速的讲话令市场对

未来经济预期好转；二是十九大期间银监会关于加强监

管的言论令市场对监管担忧加剧，央行虽澄清同业负债

占比下降的传闻消息不实，但市场情绪仍偏谨慎；三是

国庆节后资金面宽松不及预期，且央行在 2018 年才开

始定向降准，政策力度和时间不及预期；四是期债破位

下行后引发前期多头止损行为，加剧市场跌幅。现券方

面，5 年期国债收益率上行 26bp 至 3.88%，10 年期国债

收益率上行 28bp 至 3.89%。 

 后市展望及策略建议 

从经济基本面来看，目前公布的经济数据表明经济对债

市支撑力度仍在，但市场对经济预期好转短期难以证伪

令债市承压；从政策面看，十九大后市场对监管担忧加

剧，央行虽澄清不实传闻但情绪仍偏谨慎，美联储 12

月大概率加息国内货币政策或承压；从资金面看，10

月资金面比预期略偏紧，央行进行净投放、首次进行 63

天期逆回购和小额超额续作 MLF 表明其维稳意图；从

供给端看，国债供给压力有所加大；从需求端看，一级

市场需求偏弱，但利率大幅上行后配置需求有所好转。

操作上，长期投资者逢低做多，短期投资者关注跨期套

利（T 多当空下和 TF 多下空当）或者做陡曲线（多 TF

空 T（2:1））或日内逢低试多。 
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1. 现券市场行情回顾 

1.1 国债现券市场：一级市场需求转弱，国债供给压力较大 

10 月利率债（国债、地方政府债、央行票据、同业存单和政策银行债）总供给规模为 22919.29

亿元，较上月减少 9399.81 亿元，其中地方债供给规模为 3400.79 亿元，较上月减少 155.61 亿

元，四季度地方债发行规模和速度或将加快；国债发行规模合计为 3723.5 亿元，较上月小幅减

少 70.8 亿元，国债一级市场发行利率与二级市场收益率相差不大，投标倍数较低，显示国债需

求相对较弱；同业存单供给规模为 13145.8 亿元，较上月大幅减少 8861.4 亿元，在跨季后同业

存单发行量大幅减少。 

 

图 1：利率债月度供给规模（亿）（左）&国债月度一级市场发行（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 国债现券市场：二级市场国债收益率大幅上行 

10 月主要期限国债收益率大幅上行，曲线走陡，主要原因一是周行长关于 7%GDP 增速的

讲话令市场对未来经济预期好转；二是十九大期间银监会关于加强监管的言论令市场对监管担

忧加剧，央行虽澄清同业负债占比下降的传闻消息不实，但市场情绪仍偏谨慎；三是国庆节后

资金面宽松不及预期，且央行在 2018 年才开始定向降准，政策力度和时间不及预期；四是利率

破位上行后引发前期多头止损行为，加剧利率涨幅。具体从月度数据来看，1Y 期上行 10bp 至

3.57%，3Y 期上行 15bp 至 3.72%，5Y 期上行 26bp 至 3.88%，7Y 期上行 25bp 至 3.94%，10Y

期上行 28bp 至 3.89%，15Y 期上行 14bp 至 4.20%，20Y 期上行 14bp 至 4.23%。 
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图 2：10 月关键期限国债收益率变动（左）&关键期限国债收益率走势（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2. 期货市场行情回顾 

2.1 期债大幅走弱 

截止到 10 月 31 日收盘，五年期国债期货主力合约 TF1712 收于 96.065 元，月跌 1.63 元或

1.67%；下季合约 TF1803 收于 96.35 元，月跌 1.57 或 1.59%；隔季合约 TF1806 收于 96.165 元，

月跌 1.095 或 1.69%；成交方面，主力合约 TF1712 成交量日均 12695手，三个合约日均成交 13585

手；持仓方面截止到 10 月 31 日，主力合约 TF1712 持仓量为 56050 手，三个合约持仓达到 65900

手，较上月底小幅增加 605 手。十年期国债期货主力合约 T1712 收于 92.68 元，月跌 2.535 元或

2.64%；下季合约 T1803 收于 92.805 元，月跌 2.625 或 2.77%；隔季合约 T1806 收于 92.955 元，

月跌 2.54 或 2.67%；成交方面，主力合约 T1712 成交量日均 38265 手，三个合约日均成交 40971

手；持仓方面截止到 10 月 31 日，主力合约 T1712 持仓量为 59934 手，三个合约持仓达到 73987

手，较上月底小幅增加 503 手。 

10 月期债破位下行，大幅走弱，其中十年期债跌幅大于五年期债，且十年期债先强于现券

后弱于现券令后一周无明显的正套机会，主要原因一是周行长关于 7%GDP 增速的讲话令市场

对未来经济预期好转；二是十九大期间银监会关于加强监管的言论令市场对监管担忧加剧，央

行虽澄清同业负债占比下降的传闻消息不实，但市场情绪仍偏谨慎；三是国庆节后资金面宽松

不及预期，且央行在 2018 年才开始定向降准，政策力度和时间不及预期；四是期债破位下行后

引发前期多头止损行为，加剧市场跌幅。 
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图 3：10 月关键期限国债收益率变动（左）&关键期限国债收益率走势（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 4：T 价格走势（左）&T 成交与持仓（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.2 期现对比：期现利差由负转正 

从 10 月份的期现利差来看，随着 10 月国债期货价格大幅走弱，而现券价格走势稍强于期

货，合约 TF1712 的期现利差较之上个月由负转正，合约 T1712 的期现利差较之上个月亦由负

略转正，10 月期债正套机会相对减少，即期债价格跌幅大于现券价格跌幅。 

 

图 5：TF1712 结算价与期现利差（左）&T1712 结算价与期现利差（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.3 期现套利 

从 10 月份 TF1712 合约活跃 CTD 券的 IRR 与 R007 对比来看，IRR 探底回升，而 R007 冲

高回落，在 10 月份 TF1712 合约有较多的正向期现套利机会；从 10 月份主力合约 T1712 活跃

CTD 券的 IRR 与 R007 对比来看，IRR 冲高回落，而 R007 亦冲高回落，在 10 月上半个月 T1712

有正向期现套利机会。 

 

图 6：TF1712 活跃 CTD 券 IRR（左）&T1712 活跃 CTD 券 IRR（右） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.4 活跃券基差 

TF1712 合约的活跃券 150026.IB、170001.IB、1700003.IB、170007.IB、170014.IB 和 170021.IB

的基差震荡走高，适宜做多基差；T1712 合约的活跃券 160010.IB、160017.IB、170010.IB、

170004.IB、170013.IB、170018.IB 和 170020.IB 的基差震荡走高，适宜做多基差，160023.IB 的

基差小幅走低，适宜做空基差。 

 

图 7：TF1712 活跃券基差走势（左）&T1712 活跃券基差走势（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.5 跨期价差 

在 10 月份，国债期货不处于移仓换月阶段，五年期债和十年期债跨期价差先震荡走高后再

走低，10 月下旬期债开始进行移仓换月，推荐 TF 多下季空当季和 T 多当季空下季操作。 

 

图 8：TF 当季、下季及价差走势（左）&T 当季、下季及价差走势（右） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3. 后市分析及展望 

3.1 宏观经济 

2017 年 10 月财新中国制造业 PMI 为 51.0%，持平于上月，国家统计局公布的 10 月中国官

方制造业 PMI 为 51.6%，比上月回落 0.8%，制造业延续扩张的发展态势。从分类指数看，生产

指数为 53.4%，比上月回落 1.3%，表明制造业生产继续保持增长，增速有所放缓；新订单指数

为 52.9%，比上月回落 1.9%，表明制造业市场需求增幅有所收窄；原材料库存指数为 48.6%，

比上月下降 0.3%，表明制造业主要原材料库存量继续减少。从已经公布的数据来看，官方 PMI

不及预期，短期经济韧性可持续性存疑。 

从房地产销售来看，房地产开发投资在 9 月小幅回升，商品房销售面积增速继续放缓，严

控地产政策影响将逐步显现，房地产投资增速或将震荡回落；9 月份基建投资增速小幅回落至

15.88%，目前基建对经济支撑力度仍在；9 月份制造业投资增速放缓至 4.2%，从投资角度来看，

9 月投资数据回落，经济韧性可持续性存疑；消费增速出现小幅回升至 10.3%；受益于美国和欧

洲等海外经济体的复苏，出口增速反弹至 8.1%，贸易顺差小幅减少，后续出口仍有继续回落的

压力。 

通胀方面，9 月份 CPI 为 1.6%，较上月下行 0.2%，与预期相符，PPI 超预期走高至 6.9%，

较上月上行 0.6%，蔬菜价格增速由正转负，猪肉价格继续下行，但下行速度延续放缓，猪价和

鲜菜价格是 CPI 维持低位的主要原因，而从 10 月 PMI 数据中的购进价格指数来看，预计 10 月

PPI 同比或转为下行，环比或较大幅度下行，10 月 CPI 或小幅回升。 

2017 年 9 月新增贷款 11885 亿元，较上月小幅增加 419 亿元，债券融资为 1562 亿元，比上

月小幅增加 398 亿元，信用债供给压力不大；M2 同比止跌回升至 9.2%，较上月增加 0.3%，

M1 持平于上月为 14.0%，导致 M1-M2 的剪刀差小幅收窄。预计 10 月社融增速或有所走低，

M2 或持平。 
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图 9：制造业 PMI（左）&工业增加值（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 10：房地产投资与商品房销售面积增速（左）&基建与制造业投资增速（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 11：消费与居民可支配收入增速（左）&进出口增速与贸易差额（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 12：PPI 与 CPI 增速（左）&鲜菜与猪肉增速（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 13：M1 与 M2 增速（左）&社融与人民币贷款增速（右） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.2 货币政策和监管政策 

国内货币政策的基调目前仍是稳健，维持流动性的“不紧不松”，且央行公布在 2018 年进

行定向降准，市场对流动性预期有所好转，但由于超储率目前较低，资金面仍将呈现阶段性紧

张；银监会在十九大召开期间表明国内监管趋严，令市场对监管担忧加剧，市场传闻 2018 年将

同业负债占比由 1/3 下调至 1/4，央行虽澄清消息不实但市场反应平淡表明对未来监管预期不乐

观；国外特朗普税改计划提升美国经济和通胀预期，美联储 12 月加息几无悬念，国内货币政策

将承压。 

3.3 资金利率：10 月资金面宽松不及预期，11 月或小幅回落 

10 月节后资金面宽松不及预期，且由于缴税延后，在 10 月最后一周资金面再度紧张，虽

然央行首次进行 63 天逆回购操作且进行净投放，但资金面仍整体上偏紧。从质押式回购利率来

看，隔夜上行 44bp 至 3.38%，7 天上行 96bp 至 3.93%，14 天上行 125bp 至 5.07%，1M 上行 44bp

至 4.8%；从 shibor 利率变动来看，月度隔夜下行 20bp 至 2.74%，7 天下行 8bp 至 2.89%，14 天

上行 3bp 至 3.85%, 1M 下行 4bp 至 4.03%，3M 上行 4bp 至 4.4%。11 月份有 16860 亿元公开市

场操作到期，其中有 3960 亿元 MLF 到期，央行进行 4040 亿元 MLF 投放进行超额对冲，公开

市场到期压力较大大，预计央行将在 OMO 上进行对冲操作，11 月资金利率可能回落。 
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图 14：关键期限质押式回购利率变动（左）&关键期限 shibor 走势（右） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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