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行情数据（成交-手；持仓-手）

合约 收盘 涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

TF1709 97.600 0.092% 10,139 -8,545 64,035 589

TF1712 97.750 0.092% 62 -12 844 20

TF1803 97.820 0.225% #N/A #N/A #N/A #N/A

TF合计 10,201 -8,557 #N/A 609

T1709 95.185 0.084% 24,753 -12,029 75,334 -167

T1712 95.295 0.063% 84 -108 1,687 9

T1803 95.400 0.005% 1 -4 5 0

T合计 85 -112 77,026 -158

国债期货合约数据

2017/9/19
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TF1712日内走势
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图表数据来源：Wind 资讯 广发期货发展研究中心 

市场要点 

1.国土部：国土部改革了报国务院批

准城市用地审查报批管理办法：一是

实行规划计划“双管控”；二是实行

新增用地与建设用地存量挂钩；三是

实行严格的用地会审制度；将跟踪做

好城市用地实施工作，保障城市建设

合理用地需求。  

 

2.环保部部长李干杰在京主持召开

环境保护部常务会议，审议并原则通

过第一批国家生态文明建设示范市

县审核意见、各省（区、市）环保约

束性指标计划和《放射性废物的分

类》。  

 

3.央行营管部：北京地区多家银行相

继上调首套房贷款利率，央行营业管

理部也注意到了这一点，房贷利率调

整是银行根据市场资金水平变化的

自主行为，符合政策要求和导向，对

此央行营业管理部积极支持。  

 

交易提示 

 5 年期主力合约为 TF1712， 10

年期为 T1712。  

 TF1712 合约交易所最低交易保

证金为 1.2%。T1712 保证金为 2%。  

 TF1712 涨 跌 停 板 为 1.2% ，

T1712 涨跌停板为 2%。  

2017 年 9 月 20 日 国债期货早报 
 

资金面或压制国债反弹空间 

发展研究中心国债组： 

王荆杰：020-85594012 

 

http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=415653600&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=415653600&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=415653600&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=415653600&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=415653600&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=415653600&t=1&show=wft_no_title
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 [国债期货走势]  

周二，国债期货 TF1712 合约收盘涨 0.0900 ，涨幅 0.0923 %，报 97.6000 ，最高

97.6150 ，最低 97.4950 ，成交 10,139.0000 手，持仓 64,035.0000 手，增仓 589 手。T1712

合约收盘涨 0.0800 ，涨幅 0.0841 %，报 95.1850 ，最高 95.2200 ，最低 95.0650 ，成交

24,753.0000 手，持仓 75,334.0000 手，减仓 167 手。 

 

[一级市场] 

国开行 1 年期固息增发债中标利率 3.7815%，投标倍数 3.63；国开行 5 年期固息增发

债中标利率 4.2035%，投标倍数 4.93；国开行 10 年期固息增发债中标利率 4.1898%，投标

倍数3.15。中债估值显示，国开行1年、5年和10年最新到期收益率分别为3.8865%、4.2793%

和 4.2276%。 

 

[二级市场] 

利率债品种涨跌不一。其中，国债 1Y 上行 0.64bp 至 3.4759%，国债 5Y 下行-1.43bp

至 3.6146%，国债 10Y 下行-0.62bp 至 3.6158%；国开 1Y 上行 2.39bp 至 3.9104%，国开 5Y

下行-0.49bp 至 4.2744%，国开 10Y 下行-1.5bp 至 4.2126%。 

信用债收益率涨跌不一。其中，AAA 中短期票据 1Y 上行 2.5bp 至 4.4983%，3Y 上行

1.83bp 至 4.6194%，5Y 上行 0.48bp 至 4.7178%；AA+中短期票据 1Y 上行 2.5bp 至 4.7283%，

3Y 上行 1.83bp 至 4.8694%，5Y 上行 0.48bp 至 4.9778%；AA 中短期票据 1Y 上行 0.5bp

至 4.8883%，3Y 下行-0.17bp 至 5.0294%，5Y 下行-1.52bp 至 5.2378%。 

 

[公开市场操作] 

央行公告称，为对冲税期、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流动性基

本稳定，9 月 19 日人民银行以利率招标方式开展了 1500 亿元逆回购操作，其中 7 天期 1300

亿、28 天期 200 亿，中标利率分别为 2.45%、2.75%，均与上次持平。 
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[货币市场] 

银行间质押式加权回购利率全线上行。R001、R007、R014、R1M 分别报 3.1097%、

3.8963%、4.5761%、4.8818%，分别较上日加权平均价上行 13.72 bp、21.45 bp、31.25 bp、

2.60 bp。 

Shibor多数上行。隔夜Shibor涨7.60 bp报2.8320%；7天期Shibor涨2.40 bp报2.8680%；

14 天期 Shibor 涨 1.54 bp 报 3.7524%；1 个月期 Shibor 涨 1.48 bp 报 3.9815%。 

 

[操作建议] 

周二，央行公开展了 1500 亿元逆回购操作，主要为对冲税期、政府债券发行缴款等

因素的影响，维护银行体系流动性基本稳定，但是市场间流动性再次大幅收敛，R001 大

涨 13.72 个 bp,报 3.1097 %，为本月首次站上 3%，说明缴税以及政府债券发行缴款等因素

对流动性的影响较大，或压制债市的反弹空间，但是考虑到下周将迎来季末财政投放，届

时资金面的情况或有好转，短期内对债市有一定利好。目前 M2 过低引发了市场对宽松的

货币政策的预期，但是我们认为 M2 未来大概率会维持低增速，而货币政策不会宽松，原

因主要有三方面：一是因为宽松的货币政策和去杠杆的基调是相悖的，例如今年 6 月份的

时候，流动性较为宽松，同业存单量立即迅速上升。第二，目前 M2 的口径不全面，诸如

银行理财等表外资金并没有被统计进去，如果算上这一部的货币，则 M2 的下降幅度不会

有这么大。最后，从社融和新增贷款上来看，虽然房贷有所下降，但是总体贷款需求仍然

旺盛，说明需求不差。因此次我们认为货币政策大概率不会放松，总体将维持中性。 

 总体来说，债市的趋势性因素还未凸显，短期决定债市的主要因素还是流动性，下

周面临季末财政支出，预计流动性或有好转，短期持多的机会犹在。周四美联储加息概率

较低，债市已经充分预期，负面冲击或有限。M2 增速下降是去杠杆的有效成果，在去杠

杆的基调下，货币政策难言宽松，建议 T1712 多单继续持有，目标位 95.6，止损位 94.5。  
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图 1：银行间质押式加权回购利率                 图 2：上海银行间同业拆借利率 
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数据来源：WIND，广发期货发展研究中心 

图 3：银行间固定利率国债到期收益率        图 4：银行间固定利率政策性金融债到期收益率 
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数据来源：WIND，广发期货发展研究中心 

  图 5：国债到期收益率曲线           图 6：美元兑人民币中间价 
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数据来源：WIND，广发期货发展研究中心 


