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[期债主要观点] 

昨日，国债期货大幅走弱，现券主要利率债收益率上行 2-

3bp。资金面上，Shibor 全线走高，隔夜品种升 23.1bp 报 2.31%，

7 天期升 10.5bp 报 2.598%，资金面进一步收敛压制期债乐观情

绪。基本面方面，昨日公布的数据显示，消费和工业增加值有所

下滑，投资继续企稳回升。具体来看，高端消费的不增长以及拼

多多的异军突起反映出分层消费的困境，因此保障消费增长一方

面要继续促进消费升级的延续，一方面要缓解消费分层带来的困

扰。目前居民杠杆率增长较快，在控制杠杆率的背景下，做大分

母（收入）要远远好于缩小分子（负债）。从项目上看，交通投

资是今年 1-2 月基建企稳的主要力量，也是今年整体基建发力的

主要方向。2018 年四季度，国家发展改革委已经陆续批复一系列

基础设施投资项目，涉及城市轨道、铁路、机场工程等领域，涉

及金额达到 1.2 万亿左右。2019 年 24 省区市也公布了各自的交

通投资计划，很多项目在春节之后，就已经开工建设。总体来说，

基建将继续企稳，同时保持中等速度增长。受益于房地产拟建项

目高速增长，以房地产项目落地周期 3 个月左右判断，房地产投

资数据仍将保持较快的增长。但是短期内新开工将继续承压，不

过未来在地产资金边际好转情况下，新开工有望进一步走高。因

此总体来说，基本面是向好的方向发展的，整体对债市施压。 

前期支撑期债上行的降息预期或难实现，此外，宽信用仍在

进行，积极财政政策的进一步落地，中美贸易或迎来和解，风险

偏好抬升将进一步利好股市，施压期债。基本面整体向好态势不

变，其中，消费有望回暖，基建将继续企稳，同时保持中等速度

增长，房地产调控有望迎来进一步放松。建议短期观望为主，等

待试空机会。 

市场要闻 

1. 银保监会发布《关于 2019 年

进 一 步 提 升 小 微企 业金 融 服

务质效的通知》，要求综合考

虑资金成本、运营成本、服务

模式及担保方式，完善差别化

的贷款利率定价。通过内部资

金转移定价优惠、降低利润指

标考核权重、安排专项费用，

提 升 基 层 服 务 小微 企业 的 积

极性。  

2．财政部、国务院扶贫办联合

印发《关于做好 2019 年贫困

县 涉 农 资 金 整 合试 点工 作 的

通知》，重点从四个方面指导

和 督 促 各 地 用 好贫 困县 涉 农

资金整合政策，助力打赢脱贫

攻坚战。  

 

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS1906， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF1906， 10 年期主力合约为

T1906 

 TS1906 合约交易所最低

交易保证金为 0.5%，TF1906

合 约 交 易 所 最 低交 易保 证 金

为 1%，T1906 保证金为 2%。  

 TS1906 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF1906 涨跌停板为

± 1.2% ， T1906 涨 跌 停 板 为

±2%。   

基本面向好态势不变，期债仍将走弱 
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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

TS1906 100.240 -0.025% 12 -20 323 1

TS1909 100.300 0.040% 32 23 1 0

TS1912 100.865 0.074% 9 -14 0 0

TS合计 53 -11 324 1

TF1906 99.375 -0.156% 4,199 1,085 14,499 407

TF1909 98.890 -0.383% 0 0 3 0

TF1912 99.325 0.055% 0 0 0 0

TF合计 4,199 1,085 14,502 407

T1906 97.550 -0.245% 39,060 3,715 57,144 1,398

T1909 97.200 -0.272% 155 48 875 95

T1912 97.005 -0.185% 15 15 16 4

T合计 39,230 3,778 58,035 1,497

2019/3/14

 

 

 

2019/3/14

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 160015.IB 2.65% 2021/7/14 99.6134 2.82 2.314 0.617 0.08

次廉 180014.IB 3.24% 2021/7/5 101.1016 2.7371 1.6803 0.4567 0.3955

三廉 160007.IB 3.42% 2021/4/12 99.7687 2.695 1.535 0.4019 0.2754

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 98.8307 3.06 1.8415 0.483 0.2509

次廉 180016.IB 2.58% 2021/4/14 101.0284 3.04 1.5033 0.4082 0.4597

三廉 160020.IB 2.75% 2023/9/1 98.8365 3.03 1.3165 0.3473 0.376

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 96.1739 3.27 0.9652 0.2432 0.4672

次廉 160010.IB 2.90% 2026/5/5 97.6582 3.27 0.5466 0.1398 0.6236

三廉 170010.IB 3.52% 2027/5/4 101.9861 3.24 0.5031 0.1343 0.792

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

T1906

TF1906

国债期货跟踪现货数据

TS1906

   

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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TS1906 日内走势                               TF1906 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 2019/3/14 2019/3/13 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 2.64% 2.62% 3.07% 3.79% 3.84 3.88 4.75 45.60%

5Y 3.06% 3.05% 3.35% 3.84% 1.02 -28.21 -78.04 44.80%

10Y 3.15% 3.14% 3.58% 3.88% 1.00 -42.76 -73.32 23.00%

2Y 3.05% 3.02% 3.59% 4.75% 2.70 -54.44 -170.05 43.17%

5Y 3.48% 3.46% 3.93% 4.81% 2.29 -44.56 -133.18 42.07%

10Y 3.64% 3.61% 4.19% 4.82% 2.50 -54.76 -118.33 31.28%

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）

2019/3/14 0.51% -0.51 0.08% -0.02 0.49% 1.50 1.51% -0.25 0.53% -0.49

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(3.13)

 

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 9 / 3 / 1 4

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

2019/3/14 2.37% 2.53% 3.35% 2.31% 2.60% 2.77% 2.35% 2.55% 3.10%

2019/3/13 2.12% 2.48% 3.41% 2.08% 2.49% 2.75% 2.23% 2.44% 3.10%

日变化（BP) 24.96 5.66 -5.26 23.10 10.50 2.00 12.00 11.50 0.00

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 


