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资金利率开始回升，期债继续下跌  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2018 年 8 月 18 日 

一、行情简评 

本周期债继续大幅回落，十年期国债收益率上升 10bp 至 3.65%。流动性边际收紧，

市场资金利率开始回升，周五 30 年期国债招标不佳，市场对地方债供给压力增加担忧

升温，债券市场将延续弱势，收益率曲线“熊陡”状态仍将维持，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 

2018-08-17 3.65 45.33 3.38 11.97 4.21 290 

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 

 

表 2 中债国债到期收益率: 

 1 年 5 年 10 年 5-1 10-5 

2018-08-17 2.8833 3.3851 3.6524 50.18 26.73 

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 
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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. 央行重启逆回购操作，周四进行 400 亿元 7 天逆回购操作，结束连续 19 日

暂停操作。当日无逆回购到期，净投放 400 亿元。此外，央行、财政部还进

行了1200亿元3个月国库现金定存招标。央行周三开展3830亿元1年期MLF

操作，中标利率 3.3%，与上次持平。 

2. 据一财，有消息称中国银保监会召集四大 AMC 开会，协助化解 P2P 风险，要

求四大 AMC 主动作为以协助化解 P2P 的爆雷风险，维护社会稳定。一位四大

AMC 高层人士确认了上述消息。 

3. 中国 7月央行口径外汇占款余额增加 108.17 亿元，连续七个月增加。 

4. 经济参考报头版刊文称，日前，财政部发文要求做好地方政府专项债券发行

工作。这一要求意义重大。既定的积极财政政策需要不折不扣地执行，而且

还应抓住机会，让积极的财政政策更加有效。财政部对发债利率亦进行指导，

要求地方债发行利率需在同期限国债利率的基础上上浮 40BP。 

2、策略参考 

表 3 8 月 18 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180016.IB（TF1812） 3.39% 0.36 1.09% 

180011.IB（T1812） 3.64% 0.63 1.88% 

本周期债继续下跌，十年期国债收益率上升 10bp 至 3.55%。货币市场资金利率开始

上升，周五 DR007 加权平均利率至 2.648%，较上周五上升 34bp。周五 30 年期国债中标

收益率 4.2232%，明显高于中债估值 4.0750%，全场倍数 1.7。地方债发行放量引供给担

忧，以及流动性边际收紧等因素共振，造成本周期债继续大幅下跌。 

8 月 14 日，财政部发文要求加快地方政府专项债券发行进度，“各地至 9 月底累计

完成新增专项债券发行比例原则上不得低于 80%，剩余的发行额度应当主要放在 10 月份

发行”。据财政部计划，今年新增地方政府专项债发行规模为 1.35 万亿元。今年上半年，

全国只发行了 3673 亿元专项债，还有接近 1 万亿将在下半年发行。财政部对发债利率

亦进行指导，要求地方债发行利率需在同期限国债利率的基础上上浮 40BP。市场人士称，
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此举可给银行减压，并吸引非银机构参与。 

近期压制市场的主要因素包括地方债供给高峰、资金边际收紧以及宽信用政策等，

汇率方面的影响也不可忽视，如果央行未来流动性调控态度仍保持相对中性的话，短期

现券难有明显起色。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 

2018-08-12 2018-08-18 1222.3 2090.5 2809.4 620 

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 
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三、重要数据 
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