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》》》日  期：2017 年 11 月 4 日 

央行持续投放流动性，期债超跌反弹 
——————————————————————————————————————— 

一、行情简评 

本周国债期货超跌反弹，成交量大幅增加。央行维持净投放，资金面平稳，短期资

金利率小幅回落，但债券市场仍呈现弱势。金融监管加强的影响将持续，虽然在资金面

支撑下市场恐慌性情绪有所缓解，但市场缺乏利多，且更多监管政策未落地，市场处于

“草木皆兵”状态，期债超跌反弹力度较弱。建议空单继续持有。 

 

表 1 主要活跃券价格情况 

  170018.IB 170014.IB 170215.IB 

  到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 

2017-11-03 3.88 25.3 3.925 25.9 4.495 264.5 

2017-10-27 3.83 48.4 3.86 63.3 4.42 352.7 

2017-10-20 3.72 45.9 3.735 77.5 4.31 267 

2017-10-13 3.67 79 3.67 57.5 4.255 269 

2017-09-29 3.615 3.2 3.59 36.7 4.187 37 

2017-09-22 3.615 15.4 3.605 144.44 4.21 179 

2017-09-15 3.597 65.22  3.630  83.02  4.21  195 

2017-09-08 3.600 48.39  3.570  55.29  4.225  181 
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二、短期投资策略分析 

1、重要资讯 

本周主要事件如下： 

1. 2017年 11 月 3日人民银行开展 MLF 操作 4040亿元。 

2. 11 月 2 日，中国人民银行金融市场信贷一处处长曾辉在“2017 第三届中国

PPP融资论坛”上表示，必须探索金融支持 PPP项目有效模式。 

3. 财政部副部长史耀斌在第三届中国 PPP 融资论坛上介绍，截至今年 9 月底，

全国已进入开发阶段的项目达 6778 个，总投资约 10.1万亿元，其中已落地

项目 2388 个，投资额约 4.1 万亿元。我国已成为全球规模最大、最具影响

力的 PPP市场。 

4. 10月财新制造业 PMI51，符合预期；官方制造业 PMI回落。10月份中国制造

业采购经理指数(PMI)为 51.6%，较上月回落 0.8个百分点，达到今年均值水

平。 

5. 9 月我国国际货物和服务贸易顺差 519 亿元人民币，服务贸易逆差 222 亿美

元。 

6. 据国家发改委网站消息，1-9 月，东部地区房地产开发投资 42869 亿元，同

比增长 9%，增速同比提高 5.4个百分点，比 1-8月提高 0.2 个百分点。 

2、策略参考 

表 2 11 月 3 日收盘时主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

170014.IB（TF1712） 3.92% 0.29 2.82% 

170018.IB（T1712） 3.88% 0.18 1.86% 

本周国债期货超跌反弹，成交量剧烈放大，T1712 回落 0.51%，TF1712 回落 0.35%。

主力合约 T1712 IRR反弹至 1.86%，TF1712维持平。央行持续投放流动性，并在周五放

量推出 MLF，市场资金利率持续小幅回落，但债市反弹乏力，一级市场招标情况偏弱，

对未来政策的恐慌性情绪主导市场。 

本周在 PMI数据和资金面利好消化后，投资者对基本面企稳、金融监管趋严的忧虑

仍挥之不去，对海外货币政策收紧传导至国内的担忧情绪也有所升温。目前，同业存单

利率逆资金市场上行，金融降杠杆效果显现，将抑制对债券的需求，金融机构资金面将
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长期承压。目前仍未出现支持债市收益率显著下行的因素，在市场谨慎预期较浓的影响

下，现券配置价值对市场需求的提升效果有限，债市将维持弱势。 

经济基本面的悲观预期逐步被证伪，商品市场主要工业品出现止跌迹象，同时金融

监管加强的政策已彻底扭转了债券市场预期，短期无法形成有力支撑，期债需要时间进

行探底，十年期将考验 4%支撑。建议空单持有。 
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三、重要数据 
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