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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 8 月 6 日 

期债再创新高，分歧增大波动上升 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周继续上涨，TF1609周一开盘 101.485，周五收盘 101.725，全周成交

量 3.08 万手，持仓量 1.86 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.25%。 

 
图 1 TF1609 合约日 K 线走势 

主力合约 T1609周一开盘 101.09，周五收盘 101.465，全周成交量 5.37 万手，持

仓量 2.38 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.4%。 

 

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 收益

率为 2.75%；160014.IB 收益率为 2.72%；国开 160210.IB 收益率为 3.15%；。 

 

图 3 160010.IB 价格情况 

 

图 4 160014.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 

本周国债期货继续走高，原因如下： 

1. 监管层去泡沫、限制银行理财资金投资范围等对市场影响持续，资金配置债券

需求保持旺盛。 

2. 发改委发文建议降准降息，后虽删除此句，但仍激发宽松预期。 

3. 周四晚，英国央行 8年来首次降息，增加资产购买计划规模。市场宽松预期再

起，周五多头继续发力。 

 

表 1 8 月 5 日收盘时 T1609 合约活跃 CTD 券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.7475% -0.3741 -3.4% 

160014.IB 2.72% 0.048 0.44% 

 

目前，经济整体收益率持续回落导致市场资金配置结构发生改变，债券需求大幅

增加。同时，利率债供给并未明显提升，且信用债供给出现萎缩，大量资金涌入利率

债。但本周开始，利率债成交活跃度明显下降，特别是周四开始十年期国债及国开成

交减半，市场分歧极大，谨慎情绪增加。 

经济转型需要较长时间，投资回报率降低，经济不确定性增强，国债收益率将维

持低位。近期民间投资断崖式下滑使得市场对经济担忧情绪增加，加之监管层降泡沫、

限制金融杠杆的举措加重资产荒情况，高等级债成为市场资金无奈的选择。 

本周三，上午发改委研究报告提出降准降息，重新提升市场政策预期。收盘前，

光明网发表评论员文章暗示发改委观点欠妥，盘后发改委删除降准降息内容，晚间央

行发表文章重申稳健的货币政策。但期债并未因此出现回调，多头对货币宽松的预期

仍然给予期待，主要原因是对未来经济加速回落的判断。 

周四，英国央行 8 年来首次降息 25 个基点，增加资产购买计划规模 600 亿，扩大

至 4350 亿英镑。宽松政策继续蔓延，对国内货币政策趋于宽松的预期抬升。期债多头

借机发力，价格大幅上涨，创出新高。 

但从宏观方面看，美国经济仍处企稳态势，本周五美国 7 月非农十分“亮眼” 黄

金急跌美元拉升，9 月加息概率翻倍。同时，主要经济体货币政策空间愈发有限，如日
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本在本周的宽松计划不及预期。 

周五晚间，我国央行发布 2016 年二季度货币政策执行报告，报告多次强调要用稳

定的宏观经济政策稳住市场预期。此外，和一季度的报告相比，央行对全球经济状况

的描述有所改变，强调了全球经济的不稳定和复杂性，稳定市场预期成为重要任务。

我们认为，结合之前央行提出企业流动性陷阱的观点，货币政策仍将维持稳定，难以

转向宽松。 

同时，央行在此次报告中指出，“若频繁降准会大量投放流动性，促使市场利率下

行，加上其信号意义较强，容易强化对政策放松的预期，导致本币贬值压力加大，外

汇储备下降。降准释放的流动性越多，本币贬值预期越强，就越是会促使投机者拿这

些钱去买汇炒汇，由此形成循环。”可以看出，人民币汇率的平稳运行仍是央行的重要

工作，期债多头的降准预期再次破灭。 

综上所述，由于存量资金配置的调整，期债仍有部分上涨空间，但无论是未来的

宏观政策还是中美利差等都将加大国债收益率下行的难度。同时，利率债近期交易量

明显萎缩，交易盘短期存在获利了结动力；期债加速换季，主力合约虽然屡创新高，

但持续量价背离，存在调整需要。同时，央行进一步表态稳定货币政策，美联储加息

概率大增，建议短线试空为主。 
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三、各市场利率产品情况 
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