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        国债期货周报 

》》》日  期：2017 年 1 月 7 日 

基差缓慢修复，期债窄幅盘整 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货窄幅震荡，成交持仓减少，TF1703 周一开盘 99.395，周五收盘 99.435，

全周成交量 4.2 万手，持仓量 1.25 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.04%。 

 

图 1 TF1703 合约日 K线走势 

主力合约 T1609 周一开盘 97.395，周五收盘 97.24，全周成交量 23.7 万手，持仓

量 3.84 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.08%。 

 

图 2 T1703 合约日 K线走势 
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现券方面看，主要活跃 CTD 券收益率再次上行。周五期货收盘时，160023.IB 收益

率为 3.19%；160010.IB 收益率为 3.185%；国开 160213.IB 收益率为 3.73%；。 

 

图 3 160023.IB 价格情况 

 

图 4 160010.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 

本周国债期货窄幅震荡，持仓量继续减少，主要事件如下： 

1. 央行保持流动性平稳投放力度，市场资金面紧张程度缓解，银行间 7 天回购回

落至前期正常水平。 

2. 离岸人民币利率大涨，周三开始持续两日人民币大幅升值，中间价大幅上调逾

600 点。 

3. 国债期货贴水幅度迅速降低，期债表现明显强于现券。 

 

表 1 1 月 6 日收盘时 T1703 合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

160010.IB 3.185% -0.75 -4.18% 

160023.IB 3.195% -0.58 -3.29% 

本周期债价格窄幅震荡，出来大幅萎缩，成交量进一步下滑，央行继续平稳释放流

动性缓和资金压力，银行间质押式回购利率回落至前期正常水平。十年期国债收益率再

次上升，期债走势明显强于现券，期货贴水幅度迅速收窄至-0.5 元水平，基差修复行情

接近尾声。 

周三，离岸人民币出现大幅上涨，两日涨幅达到 1600BP，HICNH 隔夜利率在周四大

幅飙升至 38.3%，周五至 61%。从央行表态和市场表现来看，央行不会容忍人民币持续

大幅贬值的预期持续强化，今年将进行更多预期管理，保持汇率稳定。 

随着人民币企稳，汇率压力短期减轻，但远期汇率保持高位，USDCNY1YF 仍处 7%以

上。此外，今年货币政策已经定调，资金易紧难松，降杠杆仍在进行，利率债持续承压，

虽然期债仍保持较大贴水，但悲观预期使得基差修复行情接近尾声。建议短空操作。 
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三、各市场利率产品情况 
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