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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 5 月 14 日 

分歧加深，期债观望居多 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周冲高后宽幅震荡，成交量增加，TF1609 周一开盘 100.01，周五收盘

100.355，全周成交量 3.38 万手，持仓量 2.33 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.4%。 

 

图 1 TF1606 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 98.585，周五收盘 99.37，全周成交量 7.15 万手，持仓

量 2.74 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.92%。 

 

图 2 T1606 合约日 K线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率回落。周五期货收盘时，160010.IB 加权平均

收益率为 2.905%；150023.IB 加权平均收益率为 2.897%；160006.IB 加权平均收益率

为 2.926%。 

 

图 3 160010.IB 价格情况 

 

图 4 150023.IB 价格情况 

 

图 5 160006.IB 价格情况 
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二、短期投资策略分析 

本周国债期货冲高后宽幅震荡，成交量缓慢放大，主力换季完成，原因如下： 

1. 债券市场收益率整体小幅回落，市场资金利率稳定。 

2. 周一中央发表更明确政策导向，部分政策与前期实施情况有明显差异，市场预

期出现改变。 

3. 前期期债跌速快于现券，基差修复使得期货价格快速回升。 

4. 国债收益率缺乏方向，政策面的快速改变使得市场需要更多时间来进行观察。 

 

表 1 5 月 13 日收盘时 T1606 合约活跃 CTD 券情况 

 收益率 基差 IRR 

150023.IB 2.91% 1.383 -1.11% 

160006.IB 2.91% 1.125 -0.59% 

 

国债收益率出现回落，但幅度有限，一级市场利率债需求保持旺盛。周一，人民

日报发表中央经济政策文章，与一季度实际情况有所出入，市场对经济企稳及通胀预

期有所降低，但货币政策的进一步趋稳使得市场对债券市场流动性担忧加剧。 

目前经济企稳和通胀预期对价格影响力量有所减弱，基差修复成为短期期债持续

上涨的动力，但目前净基差及 IRR 均显示期现价差迅速收窄。未来对债券市场流动性

的担忧将逐渐增加，信用债可能的流动性风险利率债方面的影响还有待观察。 

进入 5 月，市场对经济形势的预期有所回落，目前已公布的数据和政策走向对市

场预期造成打压，但不足以造成逆转。总体来看，市场对经济的担忧导致国债收益率

回落并迅速收窄了期现基差，但市场预期分化继续加大，经济形势的判断仍存争议；

此外货币政策可能更加稳健后，市场对债券市场流动性的担忧加剧。周五盘后 4 月社

融公布，M2、新增人民币贷款及社融大幅收缩，货币政策快速收紧。预计短期期债将

高位回落，建议短线做空。 

 

周五收盘后：4月新增人民币贷款 5556 亿元，前值 1.37 万亿元。4月广义货币供

应量(M2)同比增长 12.8%，前值+13.4%。4 月社会融资规模 7510 亿元，前值 2.34 万亿

元。 
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三、各市场利率产品情况 
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