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债牛基础动摇，期债大幅下跌  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2019 年 4 月 6 日 

一、行情简评 

本周期债大幅重挫，周一 T1906 跳空低开大幅下跌，周三受一级市场招标不及预期

影响加速下跌，全周下跌超 1.4 元。期债跷跷板现象仍然明显，市场情绪变化、PMI 数

据超预期、通胀担忧抬头、一级市场转弱等多因素促成此轮快速下跌。股市牛市成为了

压垮债市情绪的最后一根稻草，本周股票市场突破前高后持续上冲，10 年期国债活跃券

本周收益率上行约 20bp，同期限国开债活跃券收益率上行约 18bp。央行连续 12 个交易

日未开展逆回购操作，前期降准预期落空，政策面对债市市场情绪形成压力，本轮利率

上行的主导因素短期内都很难发生方向性的转变，股强债弱的格局或将延续较长时间。

建议转空操作，等待第一波反弹后的做空机会 

 

表 1 主要活跃券价格情况 

  180027.IB 180023.IB 190205.IB 

  到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 

2019-04-04 3.25 38.02 3 41.63 3.76 852.09 

2019-03-29 3.07 26.17 2.91 13.92 3.58 486.79 

2019-03-22 3.15 46.58 2.97 22.89 3.68 340.82 

2019-03-15 3.14 4.48 3.02 23.38 3.68 515.75 

2019-03-08 3.13 23 3 19.95 3.64 552.65 

2019-03-01 3.18 35.86 3.02 7.69 3.75 457.32 

2019-02-22 3.14 9.6 2.89 11.6 3.67 521.88 

2019-02-15 3.11 32.22 2.84 7.65 3.63 495.32 

2019-02-01 3.13 - 2.85 1.63 3.61 91.95 

 

表 2 中债国债到期收益率:  
1 年 5 年 10 年 5-1 10-5 

2019-04-04 2.4759 3.1313 3.2679 65.54 13.66 

2019-03-29 2.4377 2.9577 3.0683 52.00 11.06 

2019-03-22 2.4655 3.0340 3.1080 56.85 7.40 

2019-03-15 2.4632 3.0625 3.1376 59.93 7.51 

2019-03-08 2.4503 3.0284 3.1423 57.81 11.39 

2019-03-01 2.4338 3.0689 3.1870 63.51 11.81 

2019-02-22 2.3592 2.9253 3.1451 56.61 21.98 
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2019-02-15 2.3094 2.8794 3.0794 57.00 20.00 

2019-02-01 2.3510 2.9006 3.1032 54.96 20.26 

 

二、短期投资策略分析 

1、重要资讯 

本周主要事件如下： 

1. 3 月财新中国服务业 PMI 为 54.4，创 2018 年 2 月以来新高，预期 52.3，前

值 51.1。3 月财新中国综合 PMI 回升 2.2 个百分点至 52.9，为去年 7 月以

来最高。制造业 PMI 为 50.8，四个月来首次处于扩张区间，升至去年 7月水

平，预期 50，前值 49.9 

2. 3 月发行的新增专项债中，土储和棚改专项债占比降低，有望对基建形成更

大支撑。专家预计，未来地方债发行“扎堆”情况料有所减缓，二季度发行

量约 1.4 万亿元；伴随首次放开商业银行柜台市场发行，地方债发行渠道迎

来扩容，有助于提升流动性。 

3. 央行已就“4 月 1 日起降准”谣言致函公安机关，此前网络上有假冒新华社

记者发布的“4 月 1 日起降准”谣言。接近央行人士表示，接下来，央行会

多加强事前提示提醒，防止老百姓被谣言左右，从而影响市场稳定。 

4. 当地时间 4日，美国总统特朗普在白宫会见正在华盛顿进行第九轮中美经贸

高级别磋商的中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方

牵头人刘鹤。双方在经贸协议文本等重要问题上达成新的共识，并将再接再

厉抓紧磋商，尽早完成经贸协议文本谈判。 

2、策略参考 

表 3 4 月 4 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180023.IB（TF1906） 3.07% -0.37 -1.76% 

180027.IB（T1906） 3.25% -0.87 -4.3% 

本周 10 年期国债活跃券本周收益率上行约 20bp，同期限国开债活跃券收益率上行

约 18bp，国债期货连续五日下跌，市场情绪变化、PMI 数据超预期、通胀担忧抬头、一

级市场转弱等多因素促成。本周债市连续调整，市场等待下周开始的一系列经济数据出

炉。 
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央行连续 12 个交易日未开展逆回购操作，本周公开市场实现零回笼零投放。面对

税期和 MLF 到期造成的流动性供求缺口，央行将会如何应对则是市场关注的焦点。 

PMI 数据全面反弹，下周将迎来社融等跟多经济数据。随着 3 月经济数据向好，股

市情绪再度被点燃，上证指数再创近 1年来新高，风险偏好再次升温引发的股债跷跷板

效应成为了压垮债市情绪的最后一根稻草。本轮利率上行的主导因素短期内都很难发生

方向性的转变，股强债弱的格局或将延续。但经过快速下跌后，期债主力合约贴水幅度

较大，特别是周四 TF1906 明显弱于现券，短期存在一定基础修复空间。建议转空操作，

等待第一波反弹后的做空机会 

 

 

三、重要数据 

 
 

表 4 一级市场债券周发行规模 

起始日期 截止日期 国债(亿元) 地方政府债(亿元) 同业存单(亿元) 政策银行债 

2019-04-01 2019-04-07 960.3 160 1303.7 589.2 

2019-03-25 2019-03-31 100 3114.84 2344.9 911 

2019-03-18 2019-03-24 400 822.85 6727.2 955.5 

2019-03-11 2019-03-17 300 2293.45 4446.6 910 

2019-03-04 2019-03-10 900 14 3997.6 970.4 

2019-02-25 2019-03-03 500 1665.45 3313.5 1021.8 

2019-02-18 2019-02-24 700 1976.27 3437.1 1019.4 

2019-02-11 2019-02-17 500  4789.4 908 

2019-1-28 2019-02-03 - 2884.09 2984.2 778.1 

2019-01-20 2019-01-26 100 1295.57 2697.1 886.1 

2019-01-14 2019-01-20 500 - 3294.3 1052.8 

2019-01-07 2019-01-13 500 - 2162.6 872.3 

1.00

11.00

21.00

31.00

41.00

51.00

61.00

71.00

10-5

数据来源：中债网

单位：BP
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2018-12-31 2019-01-06 600 - 121.3 490 

2018-12-24 2018-12-30 154.7 253.12 4851.3 161.5 

2018-12-17 2018-12-23 1070.9 385 3650 180 
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