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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 6 月 18 日 

经济数据不佳，期债谨慎上行 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周放量上涨，TF1609 周一开盘 100.235，周五收盘 100.64，全周成交

量 3万手，持仓量 2.7 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.45%。 

 

图 1 TF1609 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 99，周三收盘 99.73，全周成交量 6.47 万手，持仓量 3.5

万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.8%。 

 

图 2 T1609 合约日 K线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率持续回落。周三期货收盘时，160010.IB 加权

平均收益率为 2.947%；160006.IB 加权平均收益率为 2.96%；国开 160210.IB 加权平均

收益率为 3.26%；。 

 

图 3 160010.IB 价格情况 

 

图 4 160006.IB 价格情况 

 

图 5 160210.IB 价格情况 
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二、短期投资策略分析 

本周国债期货放量上涨，主力合约转为升水，原因如下： 

1. 国内投资数据公布，1-5 月全国固定资产投资同比名义增长 9.6%，民间投资大

幅走低至 3.9%。 

2. CPI 同比增速回落，市场对通胀的担忧减缓。 

3. 国际市场避险情绪大幅增加，英国退欧造成欧美国债需求大增，风险资产价格

明显回落。 

4. 美联储宣布暂缓加息，同时年内加息次数预期减少，人民币压力减缓，市场对

国内货币政策给予期待。 

5. 银行间利率债收益率于下降，一级市场收益率回落，虽然配置需求明显增加，

但获利盘出货增长。 

表 1 6 月 17 日收盘时 T1609 合约活跃 CTD 券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.93% -0.023 -0.096% 

160006.IB 2.93% 0.136 0.567% 

本周十年期国债收益于 3%大幅下行 7BP，至周五出现企稳，T1609 出现升水。一级

市场利率债招标需求增加，收益率同时回落。央行维持逆回购，市场资金利率平稳。 

端午至本周前半周，各短期利多因素公布，国内 CPI、固定资产投资、英国退欧风

险、美联储暂缓加息等均刺激市场避险情绪的升温。期债前期均衡状态打破，主力合

约放量上行突破前期高点，但成交量未能达到前期高位，周五出现减仓，多头仍然偏

谨慎。 

目前短期利多因素逐步消化，多头并未出现非理性的情绪宣泄，主要由于本周利

多因素属短期影响，国内经济基本面未出现明显变化。国内来看，虽然民间投资和通

胀增速回落，但这一现象符合政府降社会杠杆、增政府杠杆的政策基调和主动降杠杆

以降低金融风险的意图；国外来看，英国退欧虽然增强国际市场避险情绪，但中国国

债对于国际资金来说并不属于最佳避险资产，同时虽然中美利差达到约 1.3%，但考虑

到人民币贬值预期，中国国债难以吸引国际资金。此外，美联储暂缓加息虽降低人民

币贬值压力，但经济增速回落仍是影响汇率的主要因素，央行货币政策仍受汇率的限

制。 
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金融降杠杆和货币政策趋稳健仍对利率债价格造成压力，目前十年期国债 2.94%

收益率处前期预计范围，短期利多因素并未明显带动多头拉升动力，市场仍偏谨慎。

短期期债价格继续跟随国开债，市场仍静待政策面和经济形势出现更多明确性的指引。

另一方面来看，投资回落将引起财政政策的更多托底行为，今年地方债供给力度加大

仍然制约利率债利率的回落。同时央行 OMO 和 MLF 利率水平对短期利率提供支持，6

个月 2.85%的 MLF 利率与国债收益率持续倒挂。 

我们认为短期利多消化殆尽，本周期债上涨暂告段落，多空均保持理性，基本面

仍然迷茫时，期债保持谨慎。建议政策面出现更多信号前观望为主，短线关注期现价

差，在未出现更多刺激因素时 T1609 于 99.9 位置可短线空单操作。 
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三、各市场利率产品情况 
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