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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 7 月 30 日 

理财加强限制，利率债持续吸引资金 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周震荡走高，TF1609 周一开盘 101.385，周五收盘 101.475，全周成交

量 3.57 万手，持仓量 2.17 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.07%。 

 
图 1 TF1609 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 100.9，周五收盘 101.065，全周成交量 7.44 万手，持

仓量 2.81 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.1%。 

 

图 2 T1609 合约日 K线走势 

作者姓名     黄浩 

作者职称     分析师 

作者联系方式 0571-86774356 

huanghao_200x@qq.com 



  

  
 

02      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

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 2.78%；160014.IB 加权平均收益率为 2.78%；国开 160210.IB 加权平均

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 

本周国债期货震荡走高，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产生较大影响。 

2. 十年期国债收益率跌破 2.8%并最低至 2.77%，交易盘仍然活跃。长端利率持续

走低，市场抢筹行为持续. 

3. 美联储中性表态，市场对年内加息预期小幅提升。 

4. 人民币持续企稳，美债收益率继续回落，市场对汇率的担忧减弱。 

表 1 7 月 29 日收盘时 T1609 合约活跃 CTD 券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.775% -0.2628 -2 % 

160014.IB 2.775% 0.05 0.39% 

本周十年期国债收益再次向下突破 2.8%关口至 2.77%位置，利率债成交量继续放

大。监管层加强商业银行理财资金限制，保持降低金融杠杆和去泡沫政策，股票市场

出现较大回落。市场普遍认为未来资金将从风险产品持续流出，债券市场持续吸引增

量资金。 

从供给方面来看，根据 wind 统计，本月利率债发行规模出现明显下滑，主要由于

地方政府债发行大幅萎缩约 7500 亿元，而国债及政金债发行量保持稳定，市场资金整

体较为宽裕。从债券二级市场来看，近期银行间债券成交量保持高位，6月和 7月每周

成交额在 2.5 万亿至 2.85 万亿之间，较 5 月提升 20%左右。从需求方面来看，7 月以

来利率债招标需求旺盛，各期国债认购倍数在 2.7-5.3 之间，明显高于 6 月的 2-3.5

倍，同时招标利率大幅走低。 

 

图 6 利率债月度发行规模 

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，国债及政金债交易盘活跃。 
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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。 

但从宏观方面看，美国经济仍处企稳态势，本周美联储中性表态使得年内加息预

期提升，中美利差限制我国国债收益率回落空间。同时，主要经济体货币政策空间愈

发有限，如日本在本周的宽松计划不及预期，我国央行也提出企业流动性陷阱的观点，

货币政策难以继续宽松。而上半年，我国政府财政支出完成额不到一半，同时政府表

态来看，下半年财政政策将继续加码，利率债供给增加速度势必加快。稳货币、宽财

政的宏观政策制约市场利率进一步下滑。 

综上所述，由于存量资金配置的调整，短期期债仍有进一步上升动力，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，利率债配置

盘并未明显涌现，交易盘短期存在获利了结动力；期债加速换季，主力合约高位持续

震荡，上涨缺乏成交量配合，也存在调整需要。建议观望为主。 
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三、各市场利率产品情况 
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