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国内政策预期分歧，期债维持整理  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2019 年 3 月 23 日 

一、行情简评 

本周期债维持整理，央行重启逆回购但全周仍处净回笼，货币市场资金利率平稳。

美联储发表鸽派决议，欧美数据不佳，投资者避险情绪浓厚，美债收益率集体重挫，3个

月和 10年期收益率曲线倒挂。国内股债跷跷板现象仍然存在，权益市场回调风险加大。

近期央行减弱流动性投放力度，银行间短期资金利率略有提升，市场对未来政策松紧判

断存在分歧。预计期债维持震荡，T1906上方 98.2，短期 T1906多单操作。 

表 1 主要活跃券价格情况 

  180027.IB 180023.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 

2019-03-22 3.15 46.58 2.97 22.89 3.68 340.82 

2019-03-15 3.14 4.48 3.02 23.38 3.68 515.75 

2019-03-08 3.13 23 3 19.95 3.64 552.65 

2019-03-01 3.18 35.86 3.02 7.69 3.75 457.32 

2019-02-22 3.14 9.6 2.89 11.6 3.67 521.88 

2019-02-15 3.11 32.22 2.84 7.65 3.63 495.32 

2019-02-01 3.13 - 2.85 1.63 3.61 91.95 

2019-01-25 3.16 19.25 2.92 6.81 3.67 474.82 

2019-01-18 3.1 42.26 2.92 12.41 3.59 467.42 

 

表 2 中债国债到期收益率:  
1年 5年 10 年 5-1 10-5 

2019-03-22 2.4655 3.0340 3.1080 56.85 7.40 

2019-03-15 2.4632 3.0625 3.1376 59.93 7.51 

2019-03-08 2.4503 3.0284 3.1423 57.81 11.39 

2019-03-01 2.4338 3.0689 3.1870 63.51 11.81 

2019-02-22 2.3592 2.9253 3.1451 56.61 21.98 

2019-02-15 2.3094 2.8794 3.0794 57.00 20.00 

2019-02-01 2.3510 2.9006 3.1032 54.96 20.26 

2019-01-25 2.3804 2.9475 3.1398 56.71 19.23 

2019-01-18 2.3498 2.9410 3.0910 59.12 15.00 
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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. 美联储维持联邦基金利率在 2.25%-2.50%不变，符合预期。美联储利率决议

声明：委员们一致同意此次利率决定；继续缩表政策，预计 9月底暂停；自

第四季度以来美国经济增速放缓。美联储将 2019 年加息预期从此前两次下

调至零。它还下调了经济展望，预计 2019 年 GDP 增长 2.1%，而不是此前预

期的 2.3%。今年 PCE的通胀预期从之前的 1.9%下调至 1.8%。 

2. 据统计，3月 1日至 3月 20日，全国发行地方债 2745.2538亿元。截至 3月

20 日，今年以来，全国发行地方债规模达 10566.2538 亿元。由此可见，从

今年 1 月 21 日首只地方债发行以来，不到 3 个月时间地方债发行规模已突

破 1万亿元。 

3. 央行：2 月份，债券市场共发行各类债券 2.4 万亿元；银行间货币市场成交

共计 63.2万亿元，同比增长 26.21%，环比下降 29.59%；银行间债券市场现

券成交 10.9 万亿元，日均成交 6382.6 亿元，同比增长 103.08%，环比下降

6.04%。 

4. 美债收益率集体重挫，3 个月和 10年期收益率曲线倒挂。欧美数据不佳，投

资者避险情绪浓厚。 

2、策略参考 

表 3 3月 22 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180023.IB（TF1906） 2.98% 0.14 0.57% 

180027.IB（T1906） 3.1% -0.67 -2.7% 

本周期债维持整理，期债跷跷板现象仍存，权益市场回调风险加大。海外市场避险

情绪增强，美联储发表鸽派决议，美债收益率大幅回落，3个月和 10年期收益率曲线倒

挂。 

地方债继续大量发行，从今年 1月 21日首只地方债发行以来，不到 3个月时间地

方债发行规模已突破 1万亿元，地方债需求不俗，对国债发行形成挤出。目前，国内

央行减弱公开市场流动性投放，前期股票市场持续走强都对期债形成压力，只要未来

资金面转为宽松，同时股市很难维持 2 月份加速上涨的节奏，期债有望重拾涨势。 
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经济数据真空期及政策面的不确定使得期债持续两周窄幅震荡， T1906 处于较大

贴水，期债基差继续修复，整体呈现震荡走势。建议 T1906 多单操作，上方压力 98.2

操作。 

 

 

三、重要数据 

 
 

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 

2019-03-18 2019-03-24 400 822.85 6727.2 955.5 

2019-03-11 2019-03-17 300 2293.45 4446.6 910 

2019-03-04 2019-03-10 900 14 3997.6 970.4 

2019-02-25 2019-03-03 500 1665.45 3313.5 1021.8 

2019-02-18 2019-02-24 700 1976.27 3437.1 1019.4 

2019-02-11 2019-02-17 500  4789.4 908 

2019-1-28 2019-02-03 - 2884.09 2984.2 778.1 

2019-01-20 2019-01-26 100 1295.57 2697.1 886.1 

2019-01-14 2019-01-20 500 - 3294.3 1052.8 

2019-01-07 2019-01-13 500 - 2162.6 872.3 

2018-12-31 2019-01-06 600 - 121.3 490 

2018-12-24 2018-12-30 154.7 253.12 4851.3 161.5 

2018-12-17 2018-12-23 1070.9 385 3650 180 

2018-12-10 2018-12-16 1368.2 - 6143 493.2 

2018-12-02 2018-12-09 1262.8  4268.3 651.6 
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