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[期债主要观点] 

周四，国债期货连续三日收跌，银行间现券收益率普遍上行，

10 年期债主力 T1812 跌 0.33%，5 年期债主力 TF1812 跌 0.22%。

基建预期的强化继续施压债市。资金面方面，资金面整体延续宽

松，银存间质押式回购利率多数走低，但是跨月资金价格大幅上

涨，shibor 涨跌不一，隔夜续跌。跨月资金的上涨凸显出市场对

月末资金的担忧，地方债发行仍将加快，美联储 9 月份加息在即，

资金利率仍有继续上行的风险，预计央行将继续加大流动性投

放，特别是通过 MLF 的方式对冲资金利率的上行。目前货币政

策的传导机制尚未打通，DR007 中枢下移明显，在央行 MLF 缩

短放长的影响下，Shibor3M 和 3 个月同业存单（NCD）利率大

幅下行。目前Shibor3M和DR007的利差已经很低，说明Shibor3M

利率的下行空间已经十分有限。但是目前 1 年期 IRS 和 3 个月

Shibor 的利差不断走高，一方面凸显出利率传导依旧不通畅，另

一方面也反映出市场目前对利率的预期是向上走的，基建的好转

也不断的加强了这种预期，因此在这种背景下，期债有所承压。

我们认为政策端正在努力打通货币政策的传导机制，央行将继续

通过 MLF 操作来引导资金利率下行，引导资金的脱虚向实，未

来无风险利率仍将有下行的空间，长期来看期债不具备大幅下行

的基础。  

整体上，1 年期 IRS 和 3 个月 Shibor 的利差不断走高，一方

面凸显出利率传导依旧不通畅，另一方面也反映出市场目前利率

的预期是向上走的，但是政策端正在努力打通货币政策的传导机

制，央行将继续通过 MLF 操作来引导资金利率下行，引导资金

的脱虚向实，未来无风险利率仍将有下行的空间，长期来看期债

不具备大幅下行的基础。 

市场要闻 

1. 中登公司：《特殊机构及产

品证券账户业务指南》新修订

不 涉 及 各 类 资 管产 品包 括 商

业 银 行 理 财 产 品投 资范 围 的

调整。另据 21 世纪经济报道，

中 登 允 许 开 立 账户 主要 是 解

决 了 理 财 资 金 投资 交易 所 债

券的问题，银行直接投资股票

并不具备条件。  

2.  税务总局发布通知，部署进

一 步 落 实 好 简 政减 税降 负 措

施，近期将围绕落实各项减税

政策、推进个人所得税改革、

社保费征管、深化“放管服”

改革等工作开展督导督查。  

 

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS1812， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF1812， 10 年期主力合约为

T1812。  

 TS1812 合约交易所最低

交易保证金为 0.5%，TF1812

合 约 交 易 所 最 低交 易保 证 金

为 1%，T1812 保证金为 2%。  

 TS1812 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF1812 涨跌停板为

± 1.2% ， T1812 涨 跌 停 板 为

±2%。   

期债未来不具备大幅下行基础 
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[期债复盘] 

国债期货走势

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

TS1812 99.275 -0.040% 163 -99 3,101 -11

TS1903 99.250 -0.020% 262 136 27 0

TS1906 98.895 -0.121% 126 -37 8 0

TS合计 551 0 3,136 -11

TF1812 97.235 -0.221% 4,667 -1,064 19,728 552

TF1903 97.260 -0.195% 1 0 17 0

TF1906 97.540 0.113% 0 0 0 0

TF合计 4,668 -1,064 19,745 552

T1812 93.940 -0.329% 31,576 2,496 57,893 2,262

T1903 93.965 -0.345% 56 32 174 9

T1906 94.290 0.000% 0 -1 0 0

T合计 31,632 2,527 58,067 2,271

2018/9/20

 

 

 

2018/9/20

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 180002.IB 3.56% 2021/1/25 100.5646 3.3 2.7325 0.6855 0.1826

次廉 170016.IB 3.46% 2020/7/27 100.2744 3.3003 2.1739 0.5343 0.3094

三廉 170023.IB 3.60% 2020/10/26 100.7249 3.2342 1.9425 0.4754 0.4025

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 160020.IB 2.75% 2023/9/1 96.2089 3.6 2.8582 0.6715 -0.001

次廉 160014.IB 2.95% 2023/6/16 97.2905 3.58 2.0692 0.4948 0.2245

三廉 180016.IB 3.30% 2023/7/12 99.1204 3.5 0.7811 0.19 0.6147

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 180019.IB 3.54% 2028/8/16 98.7218 3.695 1.4867 0.3591 0.497

次廉 170010.IB 3.52% 2027/5/4 98.1356 3.775 1.373 0.3271 0.5312

三廉 180011.IB 3.69% 2028/5/17 100.0367 3.685 0.5707 0.1384 0.7592

注：期现价差=发票价格-交割成本，基差=债券净价-期货价格*转换因子

T1812

TF1812

国债期货跟踪现货数据

TS1812
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TS1812 日内走势                               TF1812 日内走势 
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                                     T1812日内走势  
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T 跨期价差                                      跨品种价差 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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 [现券复盘] 

利率债走势

品种 期限 2018/9/10 2018/9/7 2018/8/31 2017/12/31 日变化（BP） MTD变化（BP） YTD变化（BP） 2002年至今分位数

2Y 3.12% 3.11% 3.07% 3.79% 3.84 3.88 4.75 65.38%

5Y 3.48% 3.44% 3.35% 3.84% 4.27 13.31 -36.52 64.95%

10Y 3.66% 3.63% 3.58% 3.88% 2.50 8.00 -22.56 64.95%

2Y 3.67% 3.64% 3.59% 4.75% 3.06 7.75 -107.86 65.07%

5Y 4.03% 4.00% 3.93% 4.81% 3.65 10.61 -78.01 65.23%

10Y 4.24% 4.22% 4.19% 4.82% 2.13 5.27 -58.30 64.03%

国债

国开债

 

利差走势

利差

时间 10Y-2Y 变动（BP） 10Y-5Y 变动（BP） 10Y 变动（BP） 5Y 变动（BP） 10Y 变动（BP）

2018/9/20 0.45% 0.18 0.18% 1.21 0.59% 1.48 1.53% -0.03 0.59% -0.25

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(9.19)

 

利率债收益率曲线（%）                       金融债利差（10 年期，%） 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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 [货币市场] 

          

公开市场操作

投放（亿元） 利率（%） 投放（亿元） 利率（%） 投放（亿元） 利率（%） 逆回购（亿元） M L F（亿元）

2 0 1 8 / 9 / 2 0 4 0 0 . 0 0 2 . 5 5 3 0 0 . 0 0 2 . 7 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0

到期7天逆回购 14天逆回购 28天逆回购

    

 

货币市场利率

日期 R001 R007 R1M SHIBORO/N SHIBOR1W SHIBOR1M GC001 GC007 GC028

2018/9/20 2.55% 2.69% 3.19% 2.52% 2.66% 2.75% 2.56% 2.93% 3.03%

2018/9/19 2.60% 2.73% 3.65% 2.56% 2.67% 2.75% 3.06% 3.21% 3.16%

日变化（BP) -4.70 -4.32 -45.41 -4.30 -0.90 0.20 -50.00 -28.50 -13.50

上证所新质押式国债回购银行间质押式回购 上海银行间拆放利率

 

 

银行间质押式回购（%）                     上海银行间同业拆放利率（%） 
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上证所新质押式国债回购（%）                          主要汇率 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 


