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锁短放长提供流动性，期债弱势企稳  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2018 年 8 月 25 日 

一、行情简评 

本周期债企稳反弹，十年期国债到期收益率小幅回落 2bp 至 3.63%。央行重新净投

放，并超预期进行 1490 亿元 MLF 操作，货币市场资金利率反弹势头停止，流动性充裕。

地方债风险权重有望从原来的 20%降至为零，地方债承销商投标利率较相同期限国债前

五日均值至少上浮 40bp，政策鼓励商业银行购买地方债。考虑到未来 4个月有约万亿地

方专项债发行，将对国债形成挤出，而央行保持流动性充裕使得市场资金利率无忧。期

债仍存在较大供给面压力，反弹空间有限，但期债经过前期快速下跌提前释放部分利空

预期，未来进入弱势震荡。建议 T1812 于 94-95 元区间操作 

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 

2018-08-24 3.63 24.95 3.4 21.13 4.22 373.68 

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 

 

表 2 中债国债到期收益率: 

 1 年 5 年 10 年 5-1 10-5 

2018-08-24 2.8376 3.4066 3.6278 56.90 22.12 

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 
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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. 交易商协会：大公评级违规行为对市场造成了严重不良影响，将加强对银行

间市场自律管理，规范信用评级市场秩序。此前大公评级违反自律管理规则，

被交易商协会给予严重警告处分，暂停非金融企业债务融资工具市场相关业

务一年。 

2. 地方债风险权重有望从原来的 20%降至为零。业内人士表示，这将显著提升

地方债吸引力，银行配置需求将显著提升。 

3. 继财政部要求加快专项债券发行进度后，监管层也对发行利率做出指导，要

求地方债承销商投标利率较相同期限国债前五日均值至少上浮 40 个基点

（BP）。一些银行的自营资金正在配置地方债。某银行人士表示，在利率没

有大幅上扬的情况下，地方政府也完成了融资，这对政府和银行是双赢局面。 

4. 国务院常务会议部署，要求进一步推进缓解小微企业融资难融资贵政策落地

见效。会议强调，一要坚持稳健货币政策，不搞“大水漫灌”。稳健发展中

小企业高收益债券、私募债。二要建立金融机构绩效考核与小微信贷投放挂

钩的激励机制。适当提高贷存比指标容忍度。支持发行小微企业贷款资产支

持证券。三要优化监管考核，增设小微信贷专项考核指标。 

5. 8 月 24 日开展 1490 亿元 1年期 MLF 操作，中标利率 3.3%与上次持平 

2、策略参考 

表 3 8 月 24 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180016.IB（TF1812） 3.4% 0.37 1.18% 

180019.IB（T1812） 3.62% 0.68 2.16% 

在 10-5 利差缩小至 20BP 后重新反弹，央行持有期进行一年期 MLF 操作提供充裕流

动性，主要目的为中长期流动性投放支持未来 4个月地方政府债务发行。货币宽松和积

极财政是目前的政策总基调，央行有意维稳短期流动性，避免利率上升从而增加实体经

济成本。而人民币仍存压力，且去杠杆的大背景下，央行难以启用降准手段，MLF 替代

OMO，体现缩短放长意图，未来将更多长期资金，而避免货币市场利率再次大幅回落。 
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财政部公布的《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》：“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，

今年新增专项债的额度为 1.35 万亿元。”8月初至 23 日，地方政府专项债发行规模已达

到 3086.79 亿元，约为 7 月份发行量的 2.5 倍；其中，8月 15 日至 23 日短短一周多时

间里，专项债发行规模已达到 2369.28 亿元，是 8 月初至 8月 14 日发行量的 3倍多。 

 
 地方政府债券发行

额:一般债券:当月值 

地方政府债券发行额:

专项债券:当月值 

地方政府债务余额:专

项债务 

地方政府债务余额:一

般债务 

来源 财政部 

2018-07 5,611.00 1,959.00 63,076.00 108,481.00 

2018-06 4,434.00 909.00 62,093.00 105,904.00 

2018-05 2,366.00 1,187.00 61,746.00 104,526.00 

2018-04 2,210.00 808.00 61,746.00 104,355.00 

2018-03 1,318.00 592.00 61,746.00 104,355.00 

2017-12 23.00 300.00 61,384.00 103,322.00 

2017-11 2,157.00 2,384.00 61,835.00 104,109.00 

今年合计 15,939.00 5,455.00 + 1,692.00 + 5,159.00 

截至2018年 7月末，今年地方政府新增专项债发行量仅约为1503亿元，据此测算，

8月-9 月地方政府专项债发行规模约为 9300 亿元。 

财政部及银保监会均出台政策鼓励商业银行购买地方债，前期资金利率反弹及对未

来利率债供给压力的担忧在期债快速下跌后得以释放。虽然央行保持流动性充裕使得市

场资金利率无忧，但地方债仍将对国债形成挤出，未来集中发行的压力仍然较大。期债

将保持弱势，反弹空间有限。 
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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 

2018-08-19 2018-08-25 100.3 3044.29 5571.9 489 

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 
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三、重要数据 
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金华营业部地址   金华市婺江西路 28 号时代商务中心 1505 室                   电话：0579-82983171       邮编：321001 

丽水营业部地址   浙江省丽水市莲都区金贸国际大厦 1502 室                    电话：0578-2780000        邮编：323000 

北京分公司地址   北京市海淀区车公庄西路乙 19 号 6 层 621 室                  电话：010-88019159        邮编：100048 

 

 

 

 


