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        国债期货周报 

》》》日  期：2019 年 3 月 30 日 

一、行情简评 

本周期高开震荡，T1906 价格回升至震荡区间上沿。央行持续暂停公开市场操作，

货币市场资金利率上行，一级市场利率债招标维持热度，股债跷跷板现象仍然明显。周

五股票市场大幅上涨，海外股票市场也出现明显涨幅，3个月和 10 年期美债收益率曲线

结束倒挂，市场风险偏好再度提升。目前期债反弹至震荡区间上沿，继续冲击前高需要

政策面及基本面进一步配合，目前市场流动性维持充裕、风险偏好提升，预计期债维持

震荡，下周转弱概率较大。建议观望 

表 1 主要活跃券价格情况 

  180027.IB 180023.IB 190205.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 

2019-03-29 3.07 26.17 2.91 13.92 3.58 486.79 

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 

 

表 2 中债国债到期收益率:  
1 年 5 年 10 年 5-1 10-5 

2019-03-29 2.4377 2.9577 3.0683 52.00 11.06 

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 
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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. 国务院总理李克强 3 月 28 日在博鳌亚洲论坛演讲时表示，今年不稳定不确

定因素明显增多，外部输入性风险上升，经济增速在月度或季度间不排除会

出现一定幅度波动，我们留有充足的备用工具，不会实施“大水漫灌”式强

刺激政策，不会走铺摊子、粗放增长的老路，不会采取为维持短期增长而损

害长期发展的做法，而是将坚持改革开放，激发市场主体活力，增加内生动

力，顶住下行压力，保持中国经济长期向好。观察中国经济、判断宏观政策

取向，要把时间轴拉长了看，重在看全年、看整体、看趋势。 

2. 中国 1-2 月规模以上工业企业实现利润总额 7080.1 亿元，同比降 14%；其中

国有控股企业实现利润总额 2223.7 亿元，同比降 24.2%；股份制企业实现利

润总额 4936.9 亿元，下降 13.5%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额

1773.7 亿元，下降 14.5%。 

3. 美国 3 个月期国债收益率和 10 年期国债收益率出现金融危机以来的首次倒

挂。此后，美国股市甚至全球股市一度下跌。虽然市场对美国经济是否会出

现衰退仍存争议，但对冲基金已在抛售美股，增持中长期德债、美债。 

4. 易纲表示，今年的重点任务就是研究如何能够使市场准确定价，提供足够的

对冲工具，使得各种各样的投资者能够有效地对冲风险，有效地管理风险。 

2、策略参考 

表 3 3 月 29 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180023.IB（TF1906） 2.9% -0.13 -0.59% 

180027.IB（T1906） 3.06% -0.937 -4.1% 

本周期债维持整理，股债跷跷板现象明显，股票市场周五出现大幅反弹，海外市场

同时转强。当前债市处于牛尾阶段，进入二季度，随着名义增速企稳，预计长期利率压

力增加，期债有下周将面临回调压力。 

地方债继续大量发行，2019 年地方债发的更早、更多，3 月发行额创半年来新

高，一季度发行逾 1.4 万亿元，去年同期发行总额 2195 亿元；中标利率较下限上浮

25bp 居多，部分上浮 30-40bp。本周发行超过 3000 亿元，招标情况看需求仍然较强。
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目前，国内央行减少逆回购次数，货币市场资金利率走高，但市场整体流动性仍然较

为充裕。 

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，利率债中短期有

调整压力，主要风险包括债券供需错位、通胀预期回升。T1906 价格回升至震荡区间上

沿，最高达到目标位 98.2，继续冲击前高需要政策面及基本面进一步配合，目前市场

流动性维持充裕、风险偏好提升，预计期债维持震荡，下周转弱概率较大。建议观

望。 

 

 

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 

2019-03-25 2019-03-31 100 3114.84 2344.9 911 

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 

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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