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        国债期货周报 

》》》日  期：2016 年 12 月 4 日 

债市继续降杠杆，期债持续下跌 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格继续大幅下跌， TF1703 周一开盘 100.6，周五收盘 99.77，全周

成交量 5.25 万手，持仓量 2.18 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.8%。 

 
图 1 TF1703 合约日 K 线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 99.61，周五收盘 98.255，全周成交量 18.1 万手，持仓

量 5.1 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-1.33%。 

 

图 2 T1703 合约日 K 线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率大幅攀升。周五期货收盘时，160023.IB 收益

率为 3.01%；160025.IB 收益率为 3.01%；国开 160213.IB 收益率为 3.36%；。 

 

图 3 160023.IB 价格情况 

 

图 4 160025.IB 价格情况 

 

图 5 160213.IB 价格情况 
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二、短期投资策略分析 

本周国债期货继续大幅下跌，国债收益率持续走高，主力合约单日跌幅创历史记录，

主要事件如下： 

1. 央行防风险降杠杆的政策继续发酵，市场资金紧张程度提高，银行间债券市场

出现违约。 

2. 美联储加息临近，美国国债收益率持续上升，人民币贬值压力加大，制约央行

流动性投放。 

3. 周六，央行参事盛松成表示目前是稳定人民币汇率预期最佳时机，个人认为加

息可以考虑。 

表 1 12 月 2 日收盘时 T1703 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160025.IB 3.01% -0.8388 -3.04% 

160023.IB 3.01% -0.7977 -2.92% 

本周国债期货大幅下跌，主力合约在周二和周四创历史最大跌幅，期债市场恐慌情

绪加剧。央行持续提供流动性，但人民币贬值压力加剧，制约央行资金投放数量，市场

资金紧张状况虽有缓解，市场资金成本依然高企。 

近期 11 月部分经济数据公布，显示经济继续企稳，市场对未来的预期持续乐观，

国内外各市场同步性加强，债券牛市的基本面基础不再，债牛终结。虽然政府一再强调

货币政策并未转向，但在更多数据显示经济企稳、商品价格筑底反弹、美债大幅飙升至

2.45%的情况下，多头完全陷入恐慌，期债贴水幅度迅速加大；前期市场盲目加杠杆也

导致了此轮国债价格短时间内的暴跌。 

但随着信贷投放及财政支出增速回落，经济仍面临波动压力；房地产调控力度加强，

市场对明年一季度的乐观预期可能将被证伪。国债收益率迅速拉升至 3%关口，市场持续

降杠杆，央行重新注入流动性，期债价格价格贴水现券幅度加大，短期继续暴跌缺乏基

础。 

周六财新峰会上，央行参事盛松成指出，目前是稳定人民币汇率预期的最佳时机，

并称若形势需要，可以考虑加息。虽然其强调这完全是个人观点。但此消息在目前资金

紧张、债券市场风声鹤唳之时出现，将对市场心态造成严重影响，预计下周期债将面临

较大压力，但基本面并不支持国债收益率趋势性反弹，而受制于经济仍面临较大压力及

结构性改革的继续，国债收益率在急速拉升后将进入区间震荡。建议下周继续观望。 



 

------------------------------------------------ 依托大地  共创未来 ------------------------------------------------ 

总部地址：杭州市延安路 511 号元通大厦 12 楼  邮编：310006  客服热线：40088-40077 

Headquarters Address:12/F,Yuantong Mansion,511Yan’an Road,Hangzhou P.C.310006 

 

三、各市场利率产品情况 
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