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[期债主要观点] 

周三，国债期货低开高走，临近尾盘涨幅回落。现券主要利

率债收益率尾盘小幅下行。在金融监管和房地产调控持续推进

下，在积极财政政策对经济提振作用短期难见明显起色下，M1

和 M2 同比增速承压。新增人民币贷款增长 1.25 万亿，超预期增

长了 500 亿元，较去年同期也增长了 1300 亿元。表内融资虽有

增长，但是结构性问题依旧突出。从分项上看，表内融资的增量

主要来源于票据冲量。11 月，短期及票据融资增加了 4370 亿，

同比大幅增长了 1760 亿元，其中，票据融资当月增长了 2341 亿，

同比增加了 1956 亿元。相比之下，中长期贷款同比则下降了 767

亿元。从部门上看，企业中长期贷款下降了 980 亿元，反映出银

行风险偏好依旧在低位，宽信用尚未到来。值得注意的是，居民

贷款仍有增加，其中短期贷款同比多增 141 亿元，中长期贷款同

比多增 213 亿元，居民透支消费的情况仍在不断延续，未来或对

消费起到一定的抑制作用。消息方面，发改委发布关于支持优质

企业直接融资进一步增强企业债券服务实体经济能力的通知。支

持信用优良、经营稳健、对产业结构转型升级或区域经济发展具

有引领作用的优质企业发行企业债券。 

票据冲量推高信贷，企业中长期贷款仍然较弱，银行风险偏

好较低，宽信用尚未到来，对期债形成有利支撑。未来更多支持

民企发展的政策将逐步实施，不过对经济的提振尚存一定时间。

此外，资金面的合理充裕，市场需求较为旺盛以及中美贸易的不

确定性，均对期债形成利好。但是考虑到中央经济工作会议将于

近期召开，利好政策的出台或令期债短期出现一定回调。 

市场要闻 

1. 习近平 12 月 12 日在人民大

会堂会见出席“ 2018 从都国际

论坛”外方嘉宾。习近平强调，

当 前 中 国 经 济 运行 保 持 总 体

平稳、稳中有进；我们对中国

经 济 长 期 向 好 的基 本面 有 坚

定信心，对中国经济保持中高

速增长、迈向中高端水平有坚

定信心。  

2.  据 21 世纪经济报道，接近

监管层的投行人士透露，传闻

中的金控监管办法的指标和

比例并未确定，但可能会就金

控公司、金融机构的股权治

理、风险隔离等事项建立多维

度的约束机制；监管方向并不

是限制产融融合，而是更好地

规范产融融合，让产融融合在

监管框架内以阳光化的方式

运行。  

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS1903， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF1903， 10 年期主力合约为

T1903 

 TS1903 合约交易所最低

交易保证金为 0.5%，TF1903

合 约 交 易 所 最 低交 易保 证 金

为 1%，T1903 保证金为 2%。  

 TS1903 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF1903 涨跌停板为

± 1.2% ， T1903 涨 跌 停 板 为

±2%。   

中央经济工作会议临近，期债短期或有回调压力 
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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 100.000 -0.160% 0 0 0 0

TS1903 100.115 0.005% 0 0 917 27

TS1906 99.920 -0.035% 0 0 15 0

TS合计 0 0 932 27

TF1812 100.145 -0.353% 0 0 140 0

TF1903 99.195 0.045% 4,179 492 16,336 325

TF1906 99.240 0.273% 17 17 44 16

TF合计 4,196 509 16,520 341

T1812 96.800 -0.539% 0 0 517 0

T1903 97.300 0.010% 33,869 8,220 64,329 1,881

T1906 97.340 0.041% 155 131 515 6

T合计 34,024 8,351 65,361 1,887

2018/12/12

 

 

 

2018/12/12

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 160002.IB 2.53% 2021/1/14 99.3971 2.8296 2.109 0.5157 0.1081

次廉 180002.IB 3.56% 2021/1/25 101.4585 2.8381 2.0894 0.5205 0.3573

三廉 180022.IB 3.00% 2020/10/18 100.6186 2.65 0.9273 0.2311 0.5086

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 160025.IB 2.79% 2023/11/17 98.4217 3.14 2.3175 0.5635 0.1244

次廉 180009.IB 3.17% 2023/4/19 100.6728 3 -0.2219 -0.0562 0.8379

三廉 180023.IB 3.29% 2023/10/18 101.2934 2.9979 -0.3263 -0.0819 0.8931

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 160023.IB 2.70% 2026/11/3 95.3902 3.37 2.672 0.6304 0.0408

次廉 160017.IB 2.74% 2026/8/4 95.7832 3.37 2.3479 0.5522 0.1224

三廉 160010.IB 2.90% 2026/5/5 96.9442 3.37 2.039 0.4889 0.2321

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

T1903

TF1903

国债期货跟踪现货数据

TS1903
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TS1903 日内走势                               TF1903 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 2018/11/2 2018/11/1 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 2.94% 2.94% 3.07% 3.79% 3.84 3.88 4.75 54.84%

5Y 3.32% 3.31% 3.35% 3.84% 1.53 -2.33 -52.16 54.60%

10Y 3.55% 3.49% 3.58% 3.88% 5.25 -2.90 -33.46 54.72%

2Y 3.43% 3.40% 3.59% 4.75% 2.73 -16.72 -132.33 54.43%

5Y 3.87% 3.81% 3.93% 4.81% 6.48 -5.39 -94.01 54.86%

10Y 4.12% 4.06% 4.19% 4.82% 5.83 -6.49 -70.06 56.23%

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）

2018/12/12 0.64% 1.04 0.26% -0.36 0.40% -1.99 1.48% -0.03 0.38% -4.26

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(12.11)

 

利率债收益率曲线（%）                       金融债利差（10 年期，%） 

 

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

2年期国债 5年期国债 10年期国债

2年期国开债 5年期国开债 10年期国开债
        

0.40

0.45

0.50

0.55

0.60

0.65

2018-08-22 2018-09-11 2018-10-01 2018-10-21 2018-11-10 2018-11-30  

信用债利差（5 年期，%）                        十年期中美国债利差（%） 

 
1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

2018-08-22 2018-09-11 2018-10-01 2018-10-21 2018-11-10 2018-11-30
        

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2016-04-25 2016-09-25 2017-02-25 2017-07-25 2017-12-25 2018-05-25 2018-10-25
 

 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 / 1 2 / 1 2 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 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

2018/12/12 2.45% 2.62% 3.92% 2.42% 2.63% 2.87% 2.66% 2.80% 3.80%

2018/12/11 2.49% 2.61% 3.84% 2.46% 2.62% 2.85% 2.67% 2.76% 3.60%

日变化（BP) -3.70 0.35 8.07 -3.90 0.20 2.60 -1.00 4.00 19.50

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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即期汇率：美元兑人民币 欧元兑美元
 

 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 


