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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 8 月 20 日 

交易盘获利出货，收益率大幅反弹 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周高开低走，TF1612 周一开盘 101.735，周五收盘 101.545，全周成交

量 4.47 万手，持仓量 1.91 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.16%。 

 

图 1 TF1612 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 101.71，周五收盘 101.185，全周成交量 10.8 万手，持

仓量 3.31 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.36%。 

 

图 2 T1612 合约日 K线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率宽幅震荡。周五期货收盘时，160010.IB 收益

率为 2.73%；160014.IB 收益率为 2.72%；国开 160210.IB 收益率为 3.12%；。 

 

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 

本周国债期货高开回落，原因如下： 

1. 10 年期国债收益率大幅回落至 2.6%，前期累积的大量交易盘存在获利了结动

力。 

2. 央行仍保持稳健的货币政策，长短期市场利率倒挂，央行 2.25%的回购利率成

为较强支撑。 

3. 美国国债出现反弹，年内加息预期仍存，中美利差仍是重要参考因素。 

4. 经济的不确定性使得预期存在过度悲观的可能性，目前对未来经济的悲观判断

仍需更多时间证实。市场更多的以“资产荒”作为近期大规模购债的理由。 

5. PPP 项目重新受到关注，近两个月共收到项目投资计划 2.2 万亿元，超出市场

预期。虽然未来落实情况不得而知，但给予市场期待。 

 

表 1 8 月 19 日收盘时 T1612 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.72% -0.2291 -0.715% 

160014.IB 2.72% 0.4095 1.26% 

受上周公布的 7 月份经济及金融数据，本周一期债价格跳空高开，但随后持续回

落。银行间国债收益率周一最低下降至 2.61%，随后几日持续上涨，周五回升至 2.71%。

二级市场抛盘涌现，大量前期获利盘出货导致收益率加速反弹，特别到周五显现出短

时间恐慌情绪。期债价格在周五加速下跌，成交量持续放大，技术面走弱。 

数据来源:Wind资讯
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图 6 中债登债券托管量——基金 

目前，“资产荒”是此轮债券收益率大幅回落的重要因素。中债登 7月份托管数据

显示，广义基金持续购入债券，其政金债和企业债托管量大幅增加，而其他主要债券

持有机构（除农商行）外均有不同数量回落。债券市场中，基金的交易性较强，配置
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性较弱，较容易出现持债量短期大幅波动的情况。“资产荒”促使资金流入债市获得相

对高收益率，也吸引了大量风险资金博取债券价差。随着债券收益率快速走低，债券

对配置盘的吸引力不断降低，一级市场国债招标在上周出现 9.8 倍之后，投标倍数出

现回落。占市场主要力量的配置盘出现谨慎后，交易盘在已获得较高价差收益的情况

下选择获利了结，导致债券收益率回升，进而促使配置盘更加谨慎，最终出现收益率

加速上行的情况。 

在基本面未出现更多变化时，利率债收益率的反弹存在顶部。从中美利差来看，

美国 10 年期国债收益率为 1.53%，以前期高位 140BP 来算，中国 10 年期国债收益率上

方 2.9%，较目前 2.7%超过 20BP。从 1年期国债收益率对比来看，中美国债收益率在短

端利差已出现明显缩小，相对于美国，中国国债收益率曲线出现了明显的陡峭化，人

民币贬值预期是导致这一现象的因素之一（短端受到内外套利的影响更大）。 

数据来源:Wind资讯
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数据来源:Wind资讯
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此轮收益率加速回落的爆发时间大致在 7月上旬，10 年期国债在 2.8%附近反复震

荡，从目前的收益率来看，上方空间较为有限，T1612 在 100.75 位置有较强支撑。基

本面看，“资产荒”的逻辑仍然存在，经济压力较大，固定资产投资仍将压制国债收益

率。从市场心态来看，市场主要观点仍然偏多，短期快速回调主要因为前期累积的大

量获利盘，在缺乏更有吸引力的资产情况时，利率债仍为市场重要的配置资产。因此，

相对于前期的上涨行情，期债下方空间不大，投资者应密切关注市场情绪，建议日内

空单操作，关注一级市场招标情况及二级市场抛盘压力。 
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三、各市场利率产品情况 
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