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利空持续，期债横盘整理后继续下跌  
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        国债期货周报 

》》》日  期：2019 年 4 月 13 日 

一、行情简评 

本周期债弱势企稳，股债跷跷板明显，股票市场出现回调，期债主力合约贴水减少，

一级市场招标有所企稳，10-5 缩小至 7bp 以下后重新扩大至 15bp。央行持续暂停公开

市场操作，货币市场资金利率全面上行，下周将有 3665 亿元 MLF 到期，后续资金利率

走势将取决于税期因素及央行流动性调控的共同作用。周五公布进出口及社融数据均大

超预期，M1-M2 剪刀差缩小，宽信贷效果显现，企业经营活力增强。从历史经验看，金

融数据一般最早企稳回升，未来需关注二季度工业增加值、消费、固定资产投资等经济

数据，并关注 cpi 等数据变化。经济数据持续企稳，宽信用进一步落实，房地产市场有

所回暖，央行持续暂停逆回购抬升资金利率，期债价格将进一步下移。建议做空 

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 

2019-04-12 3.3 34.18 3.14 25.68 3.75 834.47 

2019-04-04 3.25 38.02 3 41.63 3.76 852.09 

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 

 

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

2019-04-12 2.5200 3.1778 3.3334 65.78 15.56 

2019-04-04 2.4759 3.1313 3.2679 65.54 13.66 

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 
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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. 中国 3月 M2 同比增长 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。3 月末，本外币贷款余额

147.77 万亿元，同比增长 13.3%。月末人民币贷款余额 142.11 万亿元，同

比增长 13.7%，分别比上月末和上年同期高 0.3 个和 0.9 个百分点 

2. 3 月份，我国外贸进出口 2.46 万亿元，增长 9.6%，有力拉动一季度外贸整

体增速的回升。其中出口 1.34 万亿元，大幅增长 21.3%，进口 1.12 万亿元，

下降 1.8%。按美元计价，3 月份，我国外贸进出口总值为 3647 亿美元，增

长 3.1%。其中出口 1986.7 亿美元，增长 14.2%；进口 1660.3 亿美元，下降

7.6%。 

3. 央行公开市场操作仍无动作，央行逆回购已连停 17 个工作日。下周（4月 13

日-19 日）公开市场有 3665 亿元 MLF 到期，无逆回购到期。随着流动性总量

下降，资金利率波动加大，后续走势将取决于税期因素及央行流动性调控的

共同作用。 

4. 中国 3月 CPI 同比增 2.3%，前值 1.5%。3 月 PPI 同比增 0.4%，前值 0.1%；

一季度 PPI 同比上涨 0.2%。统计局：CPI 环比由涨转降，同比涨幅有所扩大，

食品价格由上月涨 3.2%转为降 0.9%；PPI 环比由降转涨，同比涨幅略有扩

大，汽车制造业价格由上月下降转为持平。 

2、策略参考 

表 3 4 月 12 日主力合约活跃券情况 

 收益率 期现价差 IRR 

180023.IB（TF1906） 3.16% 0.06 0.36% 

180027.IB（T1906） 3.345% 0 -0.04% 

本周期债弱势反弹，全周呈现横盘整理，至周五期货收盘前，十年期国债收益率于

3.25%-3.29%波动，但随着盘后社融及信贷数据大超预期，十年期国债收益率快速 上行

6bp 至 3.33%，十年国开则从 3.75%上行至 3.83%。近期各项经济数据均出现企稳，PMI、

进出口及金融数据均超出市场预期，股票市场表现强势，股债跷跷板明显。 

央行公开市场操作仍无动作，央行逆回购已连停 17 个工作日，资金利率持续上升，
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一级市场利率债招标利率上行。下周将有 3665 亿元 MLF 到期，后期税期及一级市场发

债因素将使得流动性承压，下周是观察央行流动性调控的关键时点。 

二季度经济数据的边际改善使得债市明显承压，3月份 M1 和 M2 同比增速同步回升

主要受到企业活期存款增速明显改善的影响，或源于 3月份集中开工，生产活跃度抬升

叠加房地产销售的局部回暖，后续改善持续性仍需观察。3月新增信贷 1.69 万亿，居民

部门和企业部门新增信贷均大幅回升，创历史新高，共同推动新增信贷超预期。企业部

门短期和中长期新增信贷均有所改善，反映前期“宽信用”政策助推下生产活跃度提升，

融资需求的边际改善；居民部门新增贷款创新高，受季节性低基期影响。 

虽然央行持续暂停逆回购并否认降准，但货币政策仍存在边际放松的空间（如 TMLF

或续作 MLF 等），同时年初集中投放的时点已经过去，后续新增信贷规模或仍存在一定

压力。收益率上有顶下有底，或维持震荡偏弱格局。短期期债价格将进一步下跌，但关

注未来超跌修复和货币政策操作带来的反弹。建议做空 

 

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 

2019-04-08 2019-04-14 1020 550 3354 890 

2019-04-01 2019-04-07 960.3 160 1303.7 589.2 

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 

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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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 
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