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经济悲观情绪缓解，期债大幅下跌  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2018 年 8 月 11 日 

一、行情简评 

本周期债大幅回落并跌破近期盘整低位，十年期国债收益率上升 9bp 至 3.55%。更

加积极的政策开始公布，市场信心出现企稳，股票市场及商品市场价格出现大幅反弹。

国内经济的去杠杆力度将减弱，有助于资金从货币市场流向实体，资金利率已经出现止

跌，未来资金利率的上行将对五债形成更大影响。三季度债券供给量仍然较低，考虑到

新增地方专项债额度以及宏观政策导向，利率债供应将出现加速；而制约经济长期发展

的问题仍未解决，期债长期上涨的基础仍然存在。预计期债将进入弱势整理，建议空单

止盈，套利可 2:1 空 TF 多 T。 

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 

2018-08-10 3.56 16.89 3.28 18.44 4.13 156.65 

2018-08-03 3.47 41.15 3.14 11.37 4.08 140.21 

2018-07-27 3.53 37.3 3.27 7.11 4.15 88.64 

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 

 

表 2 中债国债到期收益率: 

 1 年 5 年 10 年 5-1 10-5 

2018-08-10 2.7252 3.2876 3.5525 56.24 26.49 

2018-08-03 2.7247 3.1494 3.4567 42.47 30.73 

2018-07-27 2.9025 3.2733 3.5212 37.08 24.79 

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 

  

姓名：黄浩 

从业资格编号 F0300959 

投资咨询编号 Z0011693 

联系方式：057186774106 

 



 

------------------------------------------------ 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 

 

二、短期投资策略分析 

1、重要资讯 

本周主要事件如下： 

1. 浙江大湾区规划近日出炉,今后 5 年交通总投资 1 万亿。浙江将在今后 5 年

重点推进交通项目共计 70 项,估算总投资约 1 万亿元,5 年计划完成投资约

7500 亿元,其中 2018 年将重点推进重大项目 44 个。 

2. 8 月 9 日，国家统计局公布了 7月的物价数据。7月 PPI 同比上涨 4.6%，涨

幅比上月缩小 0.1 个百分点，是近 5个月来的首次收窄。在连续 3个月低于

2%后，7月 CPI 重新回到 2%上方，同比涨幅录得 2.1%，超出市场预期。 

3. 海关总署网站发布7月份我国外贸进出口情况。据海关统计，今年前7个月，

我国货物贸易进出口总值 16.72 万亿元人民币，比去年同期(下同)增长 8.6%。

其中，出口 8.89 万亿元，增长 5%；进口 7.83 万亿元，增长 12.9%；贸易顺

差 1.06 万亿元，收窄 30.6%。 

4. 公开市场操作连续十六日暂停。央行公告称，目前银行体系流动性总量处于

较高水平，可吸收政府债券发行缴款等因素的影响，8月 10 日不开展公开市

场操作。今日无逆回购到期。按逆回购口径计算，本周既无资金投放亦无资

金回笼。 

2、策略参考 

表 3 8 月 10 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180016.IB（TF1812） 3.28% 0.35 0.99% 

180011.IB（T1812） 3.54% 0.73 2% 

本周期债放量反弹，主力合约开始换季，十年期国债收益率上升 9bp 至 3.55%。货

币市场资金面充裕，DR007 跌破 2.5%与 OMO 利率倒挂，同业存单利率继续回落。央行本

周继续暂停公开市场操作，政策面的信贷放松传导至实体经济需要一定时间，虽然短期

内金融市场仍将保持较高的流动性，但目前货币市场资金利率已经出现止跌迹象，银行

间市场异常的低利率面临回归。 

前期市场避险情绪上升，股票市场持续走弱，同时股债跷跷板效应明显。但进入 8

月，商品市场工业品价格出现大幅拉升，市场通胀预期再起。央行提高远期售汇风险准
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备金，释放稳汇率信号。中国 7月外储 31179.5 亿美元，连续两个月回升。此外，随着

稳经济的政策公布，更加积极的财政政策有望开始出现，市场恐慌情绪缓和，股票和商

品市场出现全面反弹起。 

总体来看，外部受到贸易战影响到市场避险情绪，其发展存在较大不确定性。国内

经济的去杠杆力度将会减弱，有助于资金从货币市场流向实体，资金利率将出现反弹，

更加积极的财政政策已开始出台具体措施；三季度债券供给量仍然较低，考虑到新增地

方专项债额度以及宏观政策导向，利率债供应将出现加速；而制约经济长期发展的问题

仍未解决，期债长期上涨的基础仍然存在，期债在日线级别无趋势性下跌的基础。 

期债在此次大幅回落至日线前期震荡低位，预计将进入弱势震荡，考虑到资金面对

TF 的影响更大，而 T 的利好支撑将存在较长时间，收益率曲线“熊陡”状态仍将维持。

建议空单止盈，套利可 2:1 空 TF 多 T。 

 
 

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 

2018-08-05 2018-08-11 900.2 1452.9 2632.6 671 

2018-07-30 2018-08-04 921 691 4162.4 520 

2018-07-23 2018-07-29 100.3 1209.48 2598.7 620 

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 
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三、重要数据 
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