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[期债主要观点] 

国债期货全线收跌，银行间现券收益率上行 3bp 左右，其中，

10 年期国债活跃券 190006 收益率上行 2.75bp 报 3.1325%。资金

面方，面对月度缴税高峰来临，央行公开市场周三逆回购出手驰

援，但仅对冲到期操作，对流动性助益有限，银行间市场资金面

进一步收敛，Shibor 多数上行。隔夜品种上行 6.80bp 报 2.6330%，

7 天期上行 1.60bp 报 2.6540%，14 天期上行 0.90bp 报 2.6680%，

1 个月期上行 0.7bp 报 2.6920%。消息方面，美国如期降息，将联

邦基金利率下调 25bp 至目标区间 1.75%-2.00%，同时将超额准

备金率从 2019 年 9 月 19 日起下调 30 个 bp 至 1.80％。美联储降

息再次开启全球降息潮，对中国货币政策也有所有所考验。工业

增加值再创历史新低，经济仍有较大下行压力，但是从统计局的

表态来看，国家对经济下行压力的容忍性是在不断加强的，短期

来看难有强刺激政策出台。在目前的经济情况下，打通货币政策

传导机制远比单纯下调资金利率更为紧迫，而这需要财政政策的

进一步提效发力。因此我们认为即使存在降息的可能性，也不会

跟随美联储，宽松的货币政策取决于货币政策传导机制的打通。

从 LPR 的角度来看，如果单纯引导 MLF 利率下行，短端利率下

行带动长端是利好债市的，但是如果压缩“加点”则是利空债市

的，因此目前货币政策难以进一步宽松的背景下，期债上行的空

间有限。 

美联储降息进一步考验货币政策定力，考虑到目前宽松的货

币政策不仅面临通胀压力，也面临货币政策尚未打通的难题，叠

加逆周期财政政策的不断发力，国债期货整体易下难上，建议投

资者前期空单可以继续持有，目标位为 98，止损线为 99。 

市场要闻 

1. 发改委：《市场准入负面清

单（ 2019 年版）》正在走程序

报批，下一步将推动放宽市场

准入试点工作，部分省份以服

务业为重点； 1-8 月全国基础

设施投资同比增 4.2%，比 1-7

月加快 0.4 个百分点；8 月共

审批核准固定资产投资项目 9

个，总投资 689 亿元，主要集

中在水利、能源等领域。  

2.  发改委、交通部日前联合印

发《关于做好 2019 年国家物

流枢纽建设工作的通知》，共

有 23 个物流枢纽入选 2019 年

国家物流枢纽建设名单，“天

津港口型国家物流枢纽”位列

其中。  

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS1912， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF1912， 10 年期主力合约为

T1912 

 TS1912 合约交易所最低

交易保证金为 0.5%，TF1912

合 约 交 易 所 最 低交 易保 证 金

为 1%，T1912 保证金为 2%。  

 TS1912 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF1912 涨跌停板为

± 1.2% ， T1912 涨 跌 停 板 为

±2%。   

货币政策定力仍在，期债易下难上 
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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

TS1912 100.245 -0.045% 11,532 -1,368 6,079 -512

TS2003 100.115 -0.035% 12,900 12,900 2,598 26

TS2006 99.980 -0.045% 0 -130 111 80

TS合计 24,432 11,402 8,788 -406

TF1912 99.725 -0.125% 10,056 -2,027 29,729 -213

TF2003 99.525 -0.090% 127 -74 778 7

TF2006 99.340 -0.116% 16 10 21 15

TF合计 10,199 -2,091 30,528 -191

T1912 98.230 -0.284% 38,960 -2,893 77,337 1,469

T2003 97.915 -0.305% 345 -203 2,015 88

T2006 97.660 -0.281% 18 -22 46 18

T合计 39,323 -3,118 79,398 1,575

2019/9/18

 

 

 

2019/9/18

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 180021.IB 3.17% 2021/10/11 100.9021 2.7127 1.7269 0.4288 0.3513

次廉 190009.IB 2.74% 2021/7/11 100.099 2.68 1.7078 0.4237 0.2501

三廉 180014.IB 3.24% 2021/7/5 101.0015 2.6564 1.6204 0.4062 0.3906

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 190004.IB 3.19% 2024/4/1 101.0888 2.9291 1.4028 0.3623 0.4396

次廉 170020.IB 3.69% 2024/9/21 102.9314 2.9 0.8166 0.2136 0.6838

三廉 170013.IB 3.57% 2024/6/22 102.9639 2.892 0.4644 0.1202 0.7674

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% 2028/2/1 104.7367 3.2 3.0859 0.8184 0.1441

次廉 180027.IB 3.25% 2028/11/22 100.8286 3.145 1.8547 0.4686 0.3463

三廉 190006.IB 3.29% 2029/5/23 101.4082 3.12 1.2315 0.3129 0.5119

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

T1912

TF1912

国债期货跟踪现货数据

TS1912

   

 数据来源：Wind 广发期货发展研究中 
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TS1912 日内走势                               TF1912 日内走势 

  

T1912 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 2019/9/18 2019/9/17 2019/8/30 2017/12/31 日变化（BP） MTD变化（BP） YTD变化（BP） 2002年至今分位数

2Y 2.70% 2.70% 2.70% 3.79% 0.80 0.32 -108.12 47.40%

5Y 3.00% 2.99% 2.96% 3.84% 1.54 4.06 -84.12 41.50%

10Y 3.13% 3.11% 3.06% 3.88% 2.02 7.05 -75.29 21.90%

2Y 2.96% 2.97% 2.96% 4.75% -0.31 0.62 -178.42 38.98%

5Y 3.40% 3.36% 3.38% 4.81% 3.89 2.15 -141.24 38.53%

10Y 3.51% 3.48% 3.47% 4.82% 3.23 4.02 -131.03 24.85%

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）

2019/9/18 0.42% 1.22 0.12% 0.48 0.38% 1.21 1.14% -3.89 1.30% 4.50

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(9.17)

 

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） MLF（亿元）

2019/9/18 300 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

2019/9/18 2.70% 2.81% 3.08% 2.63% 2.65% 2.69% 2.85% 2.94% 2.97%

2019/9/17 2.62% 2.72% 3.12% 2.57% 2.64% 2.69% 2.75% 2.84% 2.90%

日变化（BP) 7.68 8.31 -4.52 6.80 1.60 0.70 10.50 10.00 7.00

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 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2019-09-18 2019-09-03 2019-08-20 2019-08-06 2019-07-23

GC001收盘价 GC007收盘价 GC014收盘价

GC028收盘价 GC182收盘价
    

1.08

1.09

1.09

1.10

1.10

1.11

1.11

1.12

1.12

1.13

6.70

6.75

6.80

6.85

6.90

6.95

7.00

7.05

7.10

7.15

7.20

7.25

2019-09-18 2019-09-04 2019-08-21 2019-08-07 2019-07-24

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 


