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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 10 月 22 日 

国债收益率逼近前期低位，期债继续上涨 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周四高开拉升，五债创出新高。TF1612 周一开盘 101.81，周五收盘

102.12，全周成交量 2.76 万手，持仓量 2.19 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.3%。 

 
图 1 TF1612 合约日 K 线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 101.475，周五收盘 101.95，全周成交量 6.9 万手，持

仓量 4.09 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.47%。 

 

图 2 T1612 合约日 K 线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率继续下行。周五期货收盘时，160017.IB 收益

率为 2.64%；160020.IB 收益率为 2.59%；国开 160210.IB 收益率为 3.065%；。 

 

图 3 160017.IB 价格情况 

 

图 4 160020.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 

本周国债期货涨幅扩大，成交仍保持低位，主要事件如下： 

1. 9 月重要经济数据公布，GDP 保持 6.7%增速，民间投资出现企稳，企业信贷反

弹，消费稳步增长。 

2. 央行周二开展 MLF，投放 4620 亿元资金，但市场资金利率仍未有明显下降。 

3. 人民币加速贬值，周五中间价下调至 6.7558；9 月银行结售汇逆差扩大至 1897

亿元。 

4. 中长期美国国债收益率小幅回落，10 年期国债收益率较前周五下行 4BP。 

 

表 1 10 月 21 日收盘时 T1612 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160020.IB 2.575% -0.274 -1.86% 

160017.IB 2.635% -0.766 -5.2% 

本周国债期货在周三、周四出现大幅上涨，成交量略有放大。9月经济数据显示出

国内经济出现结构性调整的迹象，特别是投资增速及信贷结构的变化；央行虽进行MLF

投放资金，但市场资金利率仍未出现回落；外汇市场方面，美元兑人民币中间价持续

下调。不过，债券市场并未受以上利空影响，国债收益率反而出现大幅回落。 

市场传言受人民币“入篮”影响，近期境外机构增持人民币资产，四季度债市供

需关系偏暖的背景下，导致债券配置需求增强。同时，市场对未来经济基本面的悲观

态度增加了二级市场买入动力。 

目前 10 年期国债收益率逼近前期低位，但市场资金利率出现反弹，人民币贬值压

力增大，货币政策趋于中性，短期债券收益成本出现倒挂。虽然“资产荒”的情绪仍

然存在，但在更加稳健的货币政策之下，市场整体缺乏增量资金，随着各项经济数据

显示出更多的企稳迹象，加上四季度 PPP 加速推进，“资产荒”状况将得以缓解，存量

资金跨市场转移能否持续存在疑问。 

国债期限利差持续收窄，收益率曲线持续走平，10-1 回落至 52BP，处于近两年期

限利差低位，在经济失速被逐步证伪情况下，进一步下行难度加大。 

从期现价差看，本周 IRR 水平大幅回落，T1612 出现贴水，期债价格上涨速度明显

滞后于现券市场。国债收益率在基本面支撑力度逐步减弱的情况下，下探前期低位的
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阻力增强。短期来看，期债价格将面临压力；中期来看，美联储加息、货币政策中性、

财政政策加码、PPP 发力、国内经济失速被证伪等利空因素增多。建议观望。 
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三、各市场利率产品情况 
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