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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 6 月 25 日 

英国脱欧，避险情绪上升 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周继续放量上涨，TF1609周一开盘 100.595，周五收盘 100.885，全周

成交量 3万手，持仓量 2.78万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.24%。 

 
图 1 TF1609 合约日 K 线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 99.68，周五收盘 100.165，全周成交量 7.53 万手，持

仓量 3.17万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.44%。 

 

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。周五期货收盘时，160010.IB 加权

平均收益率为 2.927%；160006.IB 加权平均收益率为 2.94%；国开 160210.IB 加权平均

收益率为 2.92%；。 

 

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 

本周国债期货继续放量上涨，主力合约升水扩大，原因如下： 

1. 英国脱欧公投持续发酵，周五出货市场预料成功脱欧，期债价格飙升。 

2. 央行持续投放短期流动性，市场资金利率平稳。 

表 1 6 月 24 日收盘时 T1609 合约活跃 CTD 券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.88% -0.182 -0.815% 

160006.IB 2.89% 0.18 0.813% 

本周十年期国债收益于 2.93%位置继续下行约 5BP，周五受英国脱欧影响，价格跳

涨，T1609 合约升水扩大。央行维持逆回购，市场资金利率平稳。 

基本面来看，前期对国内经济企稳预期的消退是近两周期债价格上涨的主要支撑。

但是，投资数据的回落部分受到近期政府降低民间和金融杠杆的影响，这符合先前权

威人士对中国经济“L”型的判断，也符合结构转型的思路。此外，在降低民间和金融

业杠杆的同时，提高公共部门的杠杆仍在进行，未来支撑中国经济的投资结构存在此

消彼长的趋势。我们认为投资者不应对目前国内基本面过于悲观，需要关注更多经济

数据的变化情况。 

从政策面来看，近期总理前往央行和建行考察，防风险仍是重要任务，重申了继

续坚持稳健的货币政策。我们认为，无论是从政府的表态还是从央行实际操作来看，

今年货币政策将持续保持稳健，市场上所存在的降准降息预期概率较低，投资者对货

币政策不能报以过多希望。财政政策方面，作为支持基础设施建设的国开债并不属于

政府债务，其发现规模调整较为灵活，考虑到增加基础设施建设投资仍是目前较为有

效的托底经济方式，国开债的供给压力值得投资者重视。 

我们认为近期受英国脱欧影响，全球避险情绪大幅提升，对全球经济的实际影响

有待观察。国内外利差扩大，但中国国债仍以国内需求为主，外部需求难以大幅提升。

此外，人民币仍面临贬值压力，货币政策保持稳健。建议投资者密切关注脱欧事件后

所产生的连锁反应，短期期债仍有上涨动力，但目前十债收益率受制于短端影响，下

行空间有限。关注脱欧产生的连锁反应对各国政策及国际经济的影响程度，建议观望。 
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三、各市场利率产品情况 
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