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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 8 月 13 日 

经济数据不佳，期债继续上涨 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周继续上涨，TF1612 周一开盘 101.39，周五收盘 101.705，全周成交

量 2.2 万手，持仓量 1.82 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.27%。 

 
图 1 TF1612 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 101.045，周五收盘 101.61，全周成交量 6.3 万手，持

仓量 3.09 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.43%。 

 

图 2 T1612 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 2.67%；160014.IB 收益率为 2.66%；国开 160210.IB 收益率为 3.07%；。 

 

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. 7 月国内部分经济数据公布，7 月份经济数据公布，民间投资继续下滑，社会

消费品零售增速放缓，规模以上工业增加值低于预期，房地产投资、商品房销售

增速连续三个月放缓 ，不佳的经济数据刺激国债购买热情。 

2. 周三媒体报道国开行正考虑对其在银行间债市发行的债券推出置换操作，换券

招标中将以新券置换次新券，此报道激发市场多头情绪。 

3. 上周末央行发完重申稳健货币政策，并首次公开分析频繁降准降息的负面影

响，多头货币宽松期待再次破灭。 

4. 周一，一级市场农发债招标火爆影响，10 年期认购倍数达到 9.8，收益率明显

下降。 

 

表 1 8 月 12 日收盘时 T1612 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.67% -0.347 -1.02% 

160014.IB 2.66% 0.4516 1.31% 

本周，期债价格继续上行，虽然上周末央行申稳健货币政策，并首次公开分析频

繁降准降息的负面影响，多头货币宽松期待再次破灭，但市场购债热情仍然旺盛。周

一价格出现盘整后，周二在农发债招标火爆的刺激下，国债收益率大幅回落。特别是

周三市场报道国开债置换的新闻后，市场多头情绪再次被激起。周五，7月份不佳的经

济数据继续推高期债，10 年期国债收益率大幅回落至 2.67%水平。 

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。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。 

不过，本周三在国开债置换传闻刺激下，虽然期债大幅拉升，但午后出现极速回

调，显示出市场谨慎情绪有所增加。同时，相对于现券收益率的快速回落来看，期债

价格上涨速度出现放缓，多头火爆情绪有所减弱。 

国际市场来看，欧美主要国家货币政策难以进一步宽松，负利率的负面影响显现，
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对货币政策无限宽松的质疑声音不断。此外，美国国债收益率出现回升，日本国债收

益率快速上行，中美 10 年利差仅剩 110BP，考虑到两国 GDP 增速、通胀水平及人民币

掉期价格，在国内不出现重大风险的情况下，若美联储年底再次加息，中国国债收益

率已无下跌空间。 

由于经济预期不佳、存量资金配置的调整和债券市场火爆的认购情绪，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。建议观望。 
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三、各市场利率产品情况 
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