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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 5 月 21 日 

市场分歧仍然较大，期债区间震荡 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周大幅回落后反弹， TF1609 周一开盘 100.355，周五收盘 100.245，

全周成交量 3.18 万手，持仓量 2.44 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.11%。 

 
图 1 TF1609 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 99.35，周五收盘 99.095，全周成交量 7.76 万手，持仓

量 2.98 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.28%。 

 

图 2 T1609 合约日 K线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率走高。周五期货收盘时，160010.IB 加权平均

收益率为 2.947%；150023.IB 加权平均收益率为 2.96%；160006.IB 加权平均收益率为

2.98%。 

 

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 

本周国债期货前半周大幅回落，周四开始出现反弹，原因如下： 

1. 受货币政策更加稳健影响，市场资金面中性偏紧。 

2. 监管层加强资管产品限制，同时降杠杆的政策方向使得市场对未来债市资金流

入偏悲观。 

3. 近期经济数据再度走弱，但期货商品价格出现企稳，房地产仍然火热，通胀隐

忧仍存，基本面对债市收益率的影响不明朗。 

4. 基本面、资金面、政策面等均存在相互矛盾的影响，银行间国债交投冷清，市

场更多关注十年国开情况。 

 

表 1 5 月 20 日收盘时 T1609 合约活跃 CTD 券情况 

 收益率 基差 IRR 

160010.IB 2.95% 1.31 -1.24% 

160006.IB 2.97% 1.014 -0.44% 

 

本周十年期国债收益率走高约 4BP，但一级市场利率债仍有较好需求，市场资金利

率维持紧平衡。五债及十债主力合约 IRR 回归至-1%之上，期现基差处合理水平。 

目前长短期多空影响交织，市场分歧继续加大，基本面、政策面等整体市场环境

暂时保持稳定，期债缺乏方向性。银行间国债成交减小，而交易性更强的十年国开债

成交活跃，本周波动达 8BP。 

目前债券市场心态谨慎，一方面经济中长期的预期出现回落，另一方面，供给侧

改革及金融市场降杠杆令货币政策预期更显谨慎，美联储试探性抛售债券对人民币造

成压力，银行间现券延续偏弱整理。此外，市场对信用债风险的提升更加警惕，其可

能带来的短期流动性风险及中长期风险偏好降低将对利率债收益率产生不同方向的影

响。 

在诸多不确定性仍然存在时，期债价格敏感度提升，易出现短期过度波动。同时，

由于国债交易谨慎，市场更加关注国开债走势，其波动性将加剧期债震荡。短期来看，

金融降杠杆、美联储加息预期提升和信用债风险导致的流动性趋紧将会成为近期主要

风险，期债价格易下难上。建议短线逢高卖空。 
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三、各市场利率产品情况 
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保证，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息
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