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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 7 月 9 日 

外围避险情绪及基本面担忧推动期债上行 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周震荡上行，TF1609 周一开盘 101.175，周五收盘 101.26，全周成交

量 4.21万手，持仓量 2.48万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.1%。 

 
图 1 TF1609合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 100.655，周五收盘 100.695，全周成交量 8.02 万手，

持仓量 2.88万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.06%。 

 

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 2.7975%；160006.IB加权平均收益率为 2.8%；国开 160210.IB加权平均

收益率为 3.145%；。 

 

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 

本周国债期货周一大幅回落后持续上涨，原因如下： 

1. 脱欧事件对市场心态的影响继续发酵，对世界经济的担忧继续推动多方买入。 

2. 一级市场需求保持旺盛，关键期限国债招标收益率大幅下降，认购倍数继续提

升，离岸人民币债券保持较高需求。 

3. 人民币持续小幅贬值，但 6月外储意外上升，市场对资金流出的担忧减弱。 

4. 工业品价格周二出现回落，各品种联动加强。 

表 1 7月 8日收盘时 T1609合约活跃 CTD券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.7975% -0.495 -2.66% 

160006.IB 2.8% 0.029 0.15% 

本周十年期国债收益反弹至 2.85%后于周五再次回落至 2.8%关口，期债价格均创

出本月新高，T1609周五盘中突破 100.7位置。 

本周国内股票市场、商品及债券价格联动性增强，周度波动加大，期债价格再次

冲击前期震荡高位，并于周五创出新高，但成交量并未伴随放大，十债再次提前开始

移仓。 

 

图 6 债券型基金发行规模 
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图 7 债券型基金存量规模 

值得注意的是，今年债券型基金发行规模较以往出现井喷，上半年发行 1100亿元，

较 2015年下半年增加 150%，而各类基金总发行规模减少了 30%。从规模来看，债券型

基金在 7月达到 7810亿份，较去年底增加 1920亿份。6月底中债登显示各类债券托管

量为 40.07万亿元，较去年底增加 5.03万亿元。虽然新增基金数量远不及债券增量，

但基金持有利率债及企业债的增量大幅增加，特别是国债托管量较去年底将近翻倍，

显示出大量资金进入债券市场。 

表 2 中债基金持有各券种托管规模（亿元） 

月份 国债 国家开发银行 中国进出口银行 中国农业发展银行 企业债 

2015-12 1,790.83 10,495.79 2,421.61 4,163.96 10,935.36 

2016-01 2,245.70 10,975.80 2,452.98 4,454.66 11,496.66 

2016-02 2,200.62 11,135.03 2,522.43 4,467.78 11,707.29 

2016-03 2,356.23 11,594.54 2,687.53 4,995.90 12,559.73 

2016-04 2,797.57 11,970.36 2,913.02 5,246.52 12,976.20 

2016-05 3,027.62 12,817.53 3,114.12 5,974.03 13,418.29 

2016-06 3,313.56 13,454.61 3,504.82 6,726.62 14,140.58 

而对比利率债的最主要持有者——商业银行在 6 月底并未出现大幅增持利率债的

现象，较其近 15 万亿的利率债规模来看，国债仅增持不到 2500 亿元，政金债增持约

1200 亿元。可以说，基金增持利率债是近期国债收益率不断下行的重要因素，而其投

机性无疑会增加市场的不稳定性。 

目前期债上涨的动力仍是经济存在较大压力以及市场对货币政策宽松的期待。脱

欧事件对世界经济产生复杂影响，国际市场避险情绪持续，对国内造成影响。而目前
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货币政策的目标已较往年发生改变，并不再以经济刺激为目的。银行间资金利率平稳，

市场流动性合理充裕，同时潜在的金融风险仍对货币政策有所制约，央行本周公开市

场出现净回笼 6450亿元，显示出目前央行无意增加流动性的态度，货币政策方面不具

有降准降息的必要条件。 

我们维持十年期国债收益率 2.8%为今年底部的观点，短期受国际市场影响，收益

率仍有下行动力，但受制于短端影响，中长端下行难度增大。无论从基本面、政策面

还是盘面来看，期债上涨动力迅速衰减，多头心态趋于谨慎，国内商品及股票市场也

显示出投资者对经济缓慢筑底的判断，但对风险的担忧仍然较大。T1609仍有上升动力，

但空间有限，2.8%仍为近期争夺关键位置，弱收益率继续向下突破，则看至 2.7%，建

议 T1609于 100.7上方短线试空，中线观望，关注国内各品种联动情况。 
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三、各市场利率产品情况 
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