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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 10 月 29 日 

资金紧张叠加理财监管，期债大幅下跌 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货价格本周大幅回落，至周四企稳反弹，成交量大幅增加。TF1612 周一开

盘 102.095，周五收盘 101.885，全周成交量 4 万手，持仓量 1.86 万手，与前一周收

盘价比涨跌幅-0.23%。 

 
图 1 TF1612 合约日 K 线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 101.895，周五收盘 101.56，全周成交量 11.3 万手，持

仓量 3.53 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.38%。 

 

图 2 T1612 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 券收益率反弹。周五期货收盘时，160017.IB 收益率为

2.695%；160020.IB 收益率为 2.65%；国开 160210.IB 收益率为 3.11%；。 

 

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 

本周国债期货前半周出现大幅回落，成交迅速放大，主要事件如下： 

1. 市场资金利率持续高位，银行间 7 天期质押式回购最高达到 3%水平，市场资金

紧张程度加剧，周四出现缓解。 

2. 本周央行公开市场累计投放 5950 亿元，创下五周来的新高。 

3. 央行将表外理财纳入 MPA 广义信贷的消息引起高度关注，市场对未来债券市场

需求产生担忧，但在周四央行表态后紧张情绪缓和，市场对此解读有较大分歧。 

表 1 10 月 28 日收盘时 T1612 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160020.IB 2.65% -0.24 -1.89% 

160017.IB 2.695% -0.683 -5.36% 

本周国债期货在前三天出现大幅下跌，成交量迅速放大，持仓减少。市场资金持

续紧张，债券成本收益倒挂以及趋于实质性稳健的货币政策使得市场担忧债券收益率

的下行空间；理财纳入 MPA 广义信贷的消息成为此轮期债大跌的导火索；前期利率债

走势与经济数据的背离也加剧了前半周的恐慌情绪。 

目前 10 年期国债收益率再次逼近前期低位后出现快速反弹。虽然“资产荒”的状

况仍然存在，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。 

市场对央行态度的揣测出现改变，前期更加宽松的货币政策预期被不断证伪，目

前此类声音已从市场消失。对于央行将表外理财纳入 MPA 广义信贷的政策，市场出现

不同声音，较大的分歧实际是对未来经济预期的不一致，目前经济存在较多不确定性

因素，市场分歧仍将持续。 

中共中央政治局 10 月 28 日召开会议，会议指出，要有效实施积极的财政政策，

保证财政合理支出，加大对特困地区和困难省份支持力度。要坚持稳健的货币政策，

在保持流动性合理充裕的同时，注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险。政策重心由

稳增长转至防风险，债市加杠杆或受到进一步限制。 

国债期限利差持续收窄，收益率曲线持续走平，10-1 回落至 50BP 左右，处于近两

年期限利差低位，在经济失速被逐步证伪以及短端利率受制于成本制约的情况下，长
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端利率进一步下行难度加大。 

从期现价差看，本周 IRR 水平保持平稳，T1612 仍处于贴水。短期来看，期债价格

压力增大；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。建议观望为主，短线可尝试空单操作。 
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三、各市场利率产品情况 
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