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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 8 月 27 日 

期债宽幅震荡，政策预期出现波动 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周宽幅震荡，TF1612 周一开盘 101.465，周五收盘 101.535，全周成交

量 4.56 万手，持仓量 1.98 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.01%。 

 

图 1 TF1612 合约日 K 线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 101.11，周五收盘 101.155，全周成交量 11.8 万手，持

仓量 3.33 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.03%。 

 

图 2 T1612 合约日 K 线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率冲高回落。周五期货收盘时，160010.IB 收益

率为 2.73%；160014.IB 收益率为 2.737%；国开 160210.IB 收益率为 3.14%；。 

 

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 

本周国债期货宽幅震荡，成交量放大，周二大幅回调后周五反弹，原因如下： 

1. 央行重启 14 天逆回购，市场担忧债市降杠杆可能性，出现恐慌性抛盘，10 年

期国债收益率最高反弹至 2.76%。 

2. 美联储分歧加大，中美利差仍是影响国债收益率的重要因素，市场观望气氛加

重。 

3. 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，但市场对投资增速企稳给予期待。  

4. 周五，发改委发文再次抛出降准论调，特别提出了目前 2.6%的 10 年期国债收

益率仍有较大下行空间，激发债券市场看多情绪。 

 

表 1 8 月 26 日收盘时 T1612 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 2.73% -0.237 -0.788% 

160014.IB 2.737% 0.445 1.46% 

本周国债期货延续上周回调走势，周二出现放量下挫，市场对政策的敏感度明显

增加。此次回调幅度较大，T1612 两周共下跌约 0.5 元，银行间 10 年期国债收益率最

高上升至 2.76%。周五受发改委文章的刺激，债券市场出现大量买盘，收益率掉头回落。 

在基本面未出现更多变化时，市场情绪成为主导行情的主要因素，前期大量获利

盘的出货了结造成债券价格持续回调。此外，央行重启 14 天逆回购造成周二出现恐慌

性抛盘也说明市场对未来债券收益率下行空间仍有较大不确定性。虽然利率低位运行

已成为市场的共识，但下方空间的判断存在分歧，“零利率”、“100BP”和“空间有限”

等判断成为三种不同声音。 

基本面来看，经济仍将面临较长时间的压力，投资增速在短期仍难以解决，货币

政策虽无法判断是否会出现松动，但紧缩的概率微乎其微，这些都是支持利率继续下

行的动力。 

从近期被市场不断提及的“资产荒”来看，其逻辑仍然存在。股票、保险、理财

等产品相继被限制杠杆的使用，在经济基本面悲观预期之下，债券市场是为数不多的

投资去向。在“资产荒”的带动下，国债收益率大幅回落，下方的空间有多少是目前
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市场最为关心的。目前来看，国债收益率受到较强的不确定因素影响，首先是国内经

济 L 走势的底部难以估测，改革的时间和影响很难判断；其次是世界各国货币政策已

经到了山穷水尽的地步，特别是美联储出现的严重分歧；最后是大量资金“脱实向虚”，

资金持续涌入债券市场所带来的风险和政策层面对债券杠杆的容忍度尚不清楚。 

周五，央行发表文章，指出准备金率偏高，暗含降准可能性。更值得注意的是，

周五晚间，耶伦发表鹰派表态，其表示“最近数月形势令加息可能性增加。美国经济

正朝着美联储两大目标前进，GDP 增速足够推动劳动力市场继续改进。”随后市场出现

波动，市场仍存在分歧。 

相对于前期的上涨行情，期债价格回调空间不大，但待企稳后能否突破新高以及

上行速度都难以估计，目前较好的选择是择机而动。投资者应密切关注市场情绪，建

议日内观望为主，关注国内政策面情况及国际货币政策的变化。 
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三、各市场利率产品情况 
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