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政策面开始调整，助力流动性进入实体  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2018 年 7 月 21 日 

一、行情简评 

本周期债冲高回落，周五放量大跌。受央行窗口指导及资管新规细则落地消息的影

响，市场风险偏好明显提升，十年期国债收益率最低下行至 3.42%后重新站回 3.52%。

虽然央行并未进行放水式的政策操作，但政策调整将使得金融机构前期内部囤积的大量

流动性有望流入实体经济，缓解日益加剧的融资问题并减轻债务风险，市场风险偏好将

开始恢复，削弱利率债配置需求，形成短期利空。此外，近期需密切关注政策面变化，

尤其是财政政策是否会出现更加积极的调整。经济基本面仍支持期债中长期仍处向上趋

势，但其短期面临回调。建议观望为主，日内可逢反弹做空 

表 1 主要活跃券价格情况 

  180011.IB 180016.IB 180210.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 

2018-07-20 3.52 69.53 3.26 12.72 4.10 503.79 

2018-07-13 3.49 38.24 3.26 61.53 4.19 347.38 

2018-07-06 3.53 28.43 3.3 35.4 4.21 384.28 

2018-06-29 3.48 43.39 3.35 11.33 4.25 250.15 

2018-06-22 3.58 116.30 3.42 40.67 4.29 425.12 

2018-06-15 3.61 14.71 3.51 118.92 4.38 421.14 

2018-06-08 3.65 7.52 3.45 40.46 4.44 232.87 

2018-06-02 3.62 4.43 3.44 15.34 4.42 321.94 

2018-05-25 3.62 35.78 3.39 8.71 4.40 298.65 

 

表 2 中债国债到期收益率: 

 1 年 5 年 10年 5-1 10-5 

2018-07-20 3.0507 3.2896 3.5135 23.89 22.39 

2018-07-13 3.0654 3.2734 3.4858 20.80 21.24 

2018-07-06 3.0208 3.3242 3.5259 30.34 20.17 

2018-06-29 3.2242 3.3916 3.5304 16.74 13.88 

2018-06-22 3.2775 3.4149 3.5604 13.74 14.55 

2018-06-15 3.2183 3.4565 3.6028 23.82 14.63 

2018-06-08 3.2117 3.4563 3.6453 24.46 18.90 

2018-06-02 3.1619 3.4406 3.6202 27.87 17.96 

2018-05-25 3.1249 3.3966 3.6126 27.17 21.60 
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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. 央行窗口指导银行，向公开市场一级交易商额外给予中期借贷便利（MLF）

资金，用于支持贷款投放和信用债投资。 

2. 中国 6月末央行口径外汇占款余额增加 76.1亿元人民币，报 21.5 万亿元人

民币，外汇占款连续六个月上升。外管局：人民币对美元汇率双向波动，汇

率预期基本稳定。 

3. 证券日报：央行窗口指导消息被业界称为“放水”，称之为“放水”略有夸

大。央行最接近的公开表述仍然是“继续实行稳健中性的货币政策”，因此，

结合今年以来央行的诸多举措来看，“货币政策转向结构性宽松”更符合实

际情况。 

4. 央行发布通知进一步规范金融机构资产管理业务：公募资产管理产品除主要

投资标准化债权类资产和上市交易的股票，还可以适当投资非标准化债权类

资产，但应当符合相应的期限匹配等监管要求；资管新规过渡期内，可发行

老产品投资新资产；支持有非标准化债权类资产回表需求的银行发行二级资

本债补充资本。对于通过各种措施确实难以消化、需要回表的存量非标准化

债权类资产，在宏观审慎评估（MPA）考核时，合理调整有关参数，发挥其

逆周期调节作用，支持符合条件的表外资产回表。 

2、策略参考 

表 3 7月 20 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180016.IB（TF1809） 3.275% -0.08 -0.5% 

180011.IB（T1809） 3.52% 0.3 1.82% 

本周期债冲高回落，周五放量大跌，周五单日十年期国债收益率上行 10bp 至 3.52%，

市场交易盘较大，加剧行情波动。货币市场资金面保持充裕，央行本周净投放。国债发

行量有所回落，同业存单发行大幅增加 

受央行窗口指导及资管新规细则落地消息的影响，市场风险偏好明显提升，股债“跷

跷板”效应明显。 
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近期，政策面已开始加速调整，从央行与财政部的互相指责，到对信用债的窗口指

导与资管新规细则落地，金融监管力度开始减弱，保经济的重要度有所提升。今年央行

进行两轮降准后，大量流动性并未流入实体，而是积聚在金融机构内部，造成货币市场

资金利率快速回落，利率债收益率快速下降。在资管新规及窗口指导出台后，大量流动

性有望逐步进入实体，缓解日益严重的融资问题，并减轻债务风险。 

虽然央行政策开始调整，但稳健的货币政策仍未动摇，未出现大量的放水行为。需

要关注财政政策是否会出现调整，若财政政策出现更加积极的信号，则将进一步增加利

率上行压力。 

经济基本面仍支持期债中长期仍处向上趋势，但其短期面临回调。建议观望为主，

日内可逢反弹做空。 

 
 

表 4 一级市场债券周发行规模 

起始日期 截止日期 国债(亿元) 地方政府债(亿元) 同业存单(亿元) 政策银行债 

2018-07-16 2018-07-22 1144.8 1902.76 4692.1 730 

2018-07-09 2018-07-15 1322.4 2163.68 1975.5 650 

2018-07-02 2018-07-08 841 1610.72 1758.8 673.9 

2018-06-25 2018-06-31 100 691.76 2732.1 430 

2018-06-18 2018-06-24 1000.5 1849.62 3904.4 689 

2018-06-11 2018-06-17 1140.8 1858.46 6478.7 700.5 

2018-06-04 2018-06-10 1103.2 743.4 6478.9 748.9 

2018-05-28 2018-06-03 100 1065.51 5311.60 632.6 

2018-05-21 2018-05-27 100 1038.47 4739.70 779.10 
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三、重要数据 
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