
 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
中美利差持续缩小，期债反弹有限 
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        国债期货周报 

》》》日  期：2018 年 10 月 7 日 

一、行情简评 

国庆节前期债企稳反弹，十年期国债收益率回落 6bp 至 3.61%。银行间市场资金面

整体均衡，短期资金较为充裕，9 月专项债发行洪峰平稳渡过。央行货币政策仍然保持

稳健中性基调，未来市场资金面的平稳运行仍可持续，对期债形成支撑。但国庆期间，

美债收益率大幅上行，十年期美债至 3.23%，中美利差缩小至 38bp，达到自 2008 年底

以来最低位，考虑到人民币压力，期债反弹空间有限。此外，四季度财政政策存在继续

加码空间，通胀将持续缓慢抬升。建议 T1812在 95元试空 

表 1 主要活跃券价格情况 

  180019.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 

2018-09-28 3.61 37.62 3.42 6.78 4.2 363.37 

2018-09-21 3.67 49.17 3.5 36.48 4.28 615.72 

2018-09-14 3.64 34.30 3.49 173.21 4.24 336.54 

2018-09-07 3.65 5.22 3.44 37.5 4.22 326.42 

2018-08-31 3.58 42.81 3.33 18.62 4.18 375.53 

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 

 

表 2 中债国债到期收益率: 

 1年 5年 10年 5-1 10-5 

2018-09-30 2.9657 3.4565 3.6103 49.08 15.38 

2018-09-21 3.0314 3.5172 3.7003 48.58 66.89 

2018-09-14 2.8623 3.4977 3.6351 63.54 13.74 

2018-09-07 2.8438 3.4366 3.6301 59.28 19.35 

2018-08-31 2.8451 3.3462 3.5751 50.11 22.89 

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 
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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. 央行三季度例会：高度重视逆周期调节，加强形势预判和前瞻性预调微调；

稳健的货币政策保持中性，要松紧适度，管好货币供给总闸门，保持流动性

合理充裕，引导货币信贷及社会融资规模合理增长；健全货币政策和宏观审

慎政策双支柱调控框架，进一步疏通货币政策传导渠道；优化融资结构和信

贷结构，努力做到金融对民营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献

相适应；坚持稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期，综合运

用多种货币政策工具，把握好结构性去杠杆的力度和节奏，在利率、汇率和

国际收支等之间保持平衡，促进经济平稳健康发展，稳定市场预期，打好防

范化解金融风险攻坚战，守住不发生系统性金融风险的底线。 

2. 财政部部长刘昆表示，中国将推进积极的财政政策，为了增加居民收入和提

振消费，个人所得税专项减免计划也在研究中，今年的减税总额预计将超过

1.3万亿元，高于年初设定的 1.1万亿元减税目标。 

3. 根据财政部 8 月中旬对地方专项债发行进度的要求，各地到 9月底累计完成

新增专项债券发行比例，在原则上不得低于 80%，剩余的发行额度应当主要

放在当年度 10 月发行。 

4. 节前市场资金面总体稳定，随着月末财政支出增多而监管考核等影响减轻，

资金面实现平稳跨季问题不大。银存间质押式回购利率多数上涨；shibor

多数上涨，跨季品种续升。 

5. 10月 1日起，我国个税起征点将实现从 3500元调至 5000元，与此同时，3%、

10%和 20%三档税率级距也将扩大。业内指出，调高起征点和调整税率将释放

减税效应，尤其是月薪两万以下收入群体的减税效应更加明显。不仅仅是个

税，事实上，近期伴随新一轮减税举措细则的密集落地，我国减税政策掷地

有声，全年万亿红利将深度释放。 



 

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

2、策略参考 

表 3 9月 28 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180016.IB（TF1812） 3.42% 0.26 1.19% 

180019.IB（T1812） 3.615% 0.42 1.89% 

节前资金面充裕，央行持续暂停逆回购操作，货币宽松力度仍持续，9 月专项债发

行洪峰平稳渡过，未来利率债供给压力将降低，长端利率将出现明显回落，期债企稳反

弹。 

央行货币政策仍然保持稳健中性基调，市场资金面的平稳运行仍可持续，对期债形

成支撑。贸易战仍存较大不确定性，市场对未来经济基本面维持偏悲观预期，期债在中

长期存在支撑。但四季度财政政策存在继续加码空间，通胀将持续缓慢抬升，期债仍面

临压力。 

国庆期间，美债收益率大幅上行，十年期美债至 3.23%，中美利差缩小至 38bp，达

到自 2008 年底以来最低位，考虑到人民币压力，期债反弹空间有限。建议 T1812 在 95

元试空 

 
 

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 

2018-09-24 2018-09-30 - 1282.63 4700 760 

2018-09-17 2018-09-23 1000 3788.85 5529 488.3 

2018-09-10 2018-09-16 1145.1 2352.02 5225.3 470 

2018-09-03 2018-09-09 1101.5 61.96 4207.7 633.6 

2018-08-26 2018-09-02 100 2509.51 3586.6 560 

2018-08-20 2018-08-26 100.3 3044.29 5571.9 489 

2018-08-13 2018-08-19 1222.3 2090.5 2809.4 620 

2018-08-06 2018-08-12 900.2 1452.9 2632.6 671 

1.00

11.00

21.00

31.00

41.00

51.00

61.00

71.00

10-5

数据来源：中债网

单位：BP
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2018-07-30 2018-08-05 921 691 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 
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三、重要数据 
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