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[期债主要观点] 

昨日股债跷跷板效应再次显现，A 股单边上行，国债期货震

荡走弱，主要利率债现券收益率上行 2-4bp 左右，其中，10 年期

国债活跃券 180027 成交价报 3.295%，收益率上行 3bp。基本面

方面，5 月中旬焦炉开工率再创新高，上周开工率升至 81.31%，

环比前一周增加了 0.24 个百分点。高炉开工率继续恢复，上周升

至 69.06%，环比前一周增加了 0.28 个百分点。6 大发电集团日

均耗煤量上周为 60.08 万吨/日，环比前一周大幅增长了 4.12 万

吨/日。总体来看，开工依旧较好，生产速度在不断加快。下游方

面，30 大城市商品房成交面积继续回升，上周成交 59.54 万平方

米，较前一周增加了 1.49 万平方米。100 大城市成交土地溢价率

和楼面均价环比均出现大幅增长。经济仍在不断企稳，长期来看

将对债市有所施压。流动性方面，一季度货币政策执行报告强调

不仅要“松紧适度”，同时也要“根据经济增长和价格形势及时

调整”。我们认为目前外部环境依旧复杂多变，内部通胀压力不

断增加，货币政策将比之前更加灵活，在外部压力增大的时候释

放流动性，而在通胀压力过高的时候可能适度收紧流动性。因此

整体来说货币政策将变成财政政策的辅助工具，未来边际的走势

将不在有绝对的趋势性，对资产价格的影响或也将不断降低。随

着基本面的逐渐改善，无风险利率中枢仍将上行。 

5 月微观数据显示经济整体仍在回暖中，今年以来房地产的

表现上佳，金融环境和稳经济的需求叠加促使其超预期表现，长

期来看对债市有所施压。此外，货币政策将成为财政政策的辅助

工具，未来边际的走势将不再有绝对的趋势性，对资产价格的影

响或也将不断降低。因此，随着基本面的逐渐改善，无风险利率

中枢仍将上行。 

市场要闻 

1. 央行下调服务县域的农村

商 业 银 行 人 民 币存 款准 备 金

率至农村信用社档次，5 月 15

日、 6 月 17 日、7 月 15 日分

三次调整到位。  

2.  第一财经：为坚决遏制假借

PPP 合作增加地方政府隐性债

务风险，近期财政部发文，要

求各地财政部门在 6 月底前，

完成入库 PPP 项目纳入政府性

债 务 监 测 平 台 情况 梳理 核 实

工作。对于增加地方政府隐性

债务的 PPP 项目，将从 PPP 项

目库中清退出库，并中止实施

或 转 为 其 他 合 法合 规方 式 继

续实施，其中继续实施的项目

要做好隐性债务化解工作。  

 

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

T1909 

 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%，T1909 保证金为 2%。  

 TS1906 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF1906 涨跌停板为

± 1.2% ， T1909 涨 跌 停 板 为

±2%。   

基本面逐渐改善，无风险利率仍将上行 
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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 100.060 -0.005% 205 -38 842 85

TS1909 99.895 -0.010% 243 -4 443 132

TS1912 99.755 0.000% 247 62 395 267

TS合计 695 20 1,680 484

TF1906 99.195 -0.086% 4,905 885 6,617 -2,161

TF1909 98.870 -0.091% 2,795 910 10,813 1,514

TF1912 98.680 -0.020% 0 0 87 0

TF合计 7,700 1,795 17,517 -647

T1906 97.210 -0.226% 15,251 -3,878 22,129 -2,872

T1909 96.640 -0.279% 25,126 8,420 35,051 1,895

T1912 96.215 -0.207% 64 -10 528 28

T合计 40,441 4,532 57,708 -949

2019/5/21

 

 

 

2019/5/21

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 180007.IB 3.42% 2021/4/12 100.8629 2.9415 2.4365 0.1892 0.0725

次廉 180014.IB 3.24% 2021/7/5 100.6485 2.9177 1.6425 0.1304 0.1182

三廉 180002.IB 3.56% 2021/1/25 101.0885 2.88 1.0852 0.0851 0.188

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 98.4208 3.17 1.5055 0.1153 0.0987

次廉 170006.IB 3.20% 2024/3/16 100.257 3.14 0.3335 0.0258 0.219

三廉 190004.IB 3.19% 2024/4/11 100.2744 3.1275 -0.1581 -0.0122 0.2562

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 180004.IB 3.85% 2028/2/1 102.7512 3.48 3.6237 1.215 0.0528

次廉 170018.IB 3.59% 2027/8/3 101.6333 3.36 0.5131 0.1702 1.0125

三廉 160017.IB 2.74% 2026/8/4 95.8421 3.395 0.4307 0.1349 0.7678

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

T1909

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 

 

T1909 日内走势 

 

TS 跨期价差                                     TF 跨期价差 
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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 2019/5/21 2019/5/20 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 2.92% 2.91% 3.07% 3.79% 3.84 3.88 4.75 55.60%

5Y 3.14% 3.13% 3.35% 3.84% 0.50 -21.12 -70.95 49.00%

10Y 3.30% 3.27% 3.58% 3.88% 2.73 -27.61 -58.17 33.90%

2Y 3.17% 3.14% 3.59% 4.75% 2.89 -42.39 -158.00 46.74%

5Y 3.63% 3.59% 3.93% 4.81% 3.95 -29.35 -117.97 47.46%

10Y 3.70% 3.68% 4.19% 4.82% 2.05 -48.50 -112.07 34.47%

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） 变动（BP）

2019/5/21 0.38% 1.77 0.16% 2.23 0.40% -0.68 1.32% -2.81 0.86% -1.48

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(5.20)

 

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 / 5 / 2 1 800 2.55

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

2019/5/21 2.81% 2.88% 3.18% 2.75% 2.70% 2.76% 2.75% 2.78% 2.74%

2019/5/20 2.66% 2.86% 3.17% 2.58% 2.68% 2.72% 2.69% 2.92% 2.81%

日变化（BP) 14.53 1.47 0.86 16.55 2.10 3.90 5.50 -14.00 -6.50

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 

 

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

2019-05-21 2019-05-07 2019-04-18 2019-04-03 2019-03-20

GC001收盘价 GC007收盘价 GC014收盘价

GC028收盘价 GC182收盘价
    

1.10

1.11

1.11

1.12

1.12

1.13

1.13

1.14

6.55

6.60

6.65

6.70

6.75

6.80

6.85

6.90

6.95

2019-05-21 2019-05-07 2019-04-23 2019-04-09 2019-03-26

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 


