
资金利率触底反弹，

期债保持偏空思路
——国债期货投资策略周报

一德研究院金融衍生品研发中心

金融衍生品分析师 刘晓艺

投资咨询号：Z0012930

日期

2018.8.12



国债期货投资策略周报

1请务必阅读正文后的免责声明部分

核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货高位回调，连续五个交易日主力合约收跌。周内TF1809和 T1809

周内累计分别下跌 0.69%和 0.82%，收于 97.985 和 95.385。周内 TF1809 合约持仓量减

仓 3952 手，成交量减少 2970 手；T1809 合约持仓量减少 17407 手，成交量增加 1872

手。

 资金面，上周资金面极度宽松。上周公开市场到期 3365 亿流动性，央行未进行公开市

场投放，周内净回笼流动性。截止周五收盘 R001 加权平均利率收于 1.86%（0BP），R007

加权平均利率收于 2.27%（-6BP）。DR001 加权平均利率收于 1.82%（0BP），DR007 加

权平均利率收于 2.30%（-7BP）。

 现券市场，上周在资金面、政策面和贸易战影响下，国债收益率整体下行，短端收益率

下行幅度超过长端收益率。一年期国债和国开债收益率分别上行 0BP 和 3BP 至 2.72%和

2.88%。十年期国债和国开债收益率上行 9BP 和 5BP，收于 3.55%和 4.11%，五年期国债

和国开周内上行 13BP 和 2BP 至 3.29%和 3.82%。国债 10Y-1Y 走扩 9BP 至 82BP，10Y-5Y

走缩 4BP 至 27BP；国开 10Y-1Y 走扩 2BP 至 123BP，10Y-5Y 走扩 3BP 至 29BP。

 上周债券市场出现大幅回调，主要原因有二：一是资金面收紧的预期加强，周三银行间

传闻央行重启逆回购，周四传央行指导大行暂停资金融出，R001 在周四周五两天上行

40BP。二是周内发布的 7 月进出口和通胀数据超预期好，也对市场信心产生冲击。与我

们上周周报《流动性宽松接近极致，期债短期回调压力大》预期一致。

 消息面，11 日央行发布货币政策二季度执行报告，报告中部分内容值得关注：1、关于

流动性措辞更松，由 1 季度的“维护流动性合理稳定”“把握好流动性尺度”变为“维

护流动性合理充裕，保持适度的社会融资规模”，并强调去杠杆“把握好力度和节奏”；

2、对于目前企业债务问题担忧不减，强调“一些企业债务风险暴露，民间投资活力尚

显不足”；3、强调信贷结构问题，具体指向乡村振兴和小微企业是信贷投放重点。由

此可见稳增长和防范金融风险仍然是政策，未来宏观流动性仍然不会出现收紧，只是如

何引导银行间的“水”流向实体。结合近期多地加快基建项目落地，贵州“市市通高铁”、

浙江大湾区规划出炉、铁总上调年度投资目标等等，宽信用正在路上。

 综上所述，银行间资金利率大概率触底反弹，对债市短期情绪形成冲击。中期看，下半

年经济增长压力将促使央行继续维持宏观流动性的宽松，但银行间的“水”将逐渐流向

实体，利率债继续上行的空间有限。技术上看，主力 TF1809 和 T1809 上周五突破 60

日均线，如果继续下破，意味着短期继续回调压力较大。操作上维持偏空思路。此外，

临近 1809 合约交割，上周主力已出现大量移仓，预计下周完成移仓至 1812 合约，建议

投资者处理好仓位。
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上周走势回顾

1、货币市场

2、现券市场

3、期货行情
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质押和拆借利率（%）

资料来源：wind

同业存单收益率（%）

资料来源：wind，一德研究院

债券成交（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

债券发行量（亿元）

资料来源：wind，一德研究院
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5 年期债券信用利差(BP)

资料来源：wind，一德研究院

3年期债券信用利差（BP)

资料来源：wind，一德研究院

国债收益率曲线(%）

资料来源：wind，一德研究院

期限利差 10Y-5Y 和 10Y-1Y(BP)

资料来源：wind，一德研究院

期货持仓(手)

资料来源：wind，一德研究院

期债跨品种监控(BP)

资料来源：wind，一德研究院
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