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期现套利引发震荡  期债午后大幅走低       

关注度：★★★ 

 行情回顾 

期债今日高开平走，但 IRR 飙升引发套利盘积极参与，期债午后大幅

走低。五年期主力合约 TF1512 收盘报 100.215 元，跌 0.35%，成交量 5.74

万，日增仓-2073，持仓量1.86万手。收盘CTD为150011.IB，IRR为-0.8284。 

十年期主力合约 T1512 收盘报 99.390 元，跌 0.38%，成交量 2.20 万，日

增仓-1，持仓量 1.83 万手。收盘 CTD 为 130018.IB，IRR 为-0.3766。 

 现券市场 

财政部招标发行 3年期国债，中标利率 2.6503，全场投标倍数 2.39。

由于货币政策方向明确，投资情绪依旧乐观。在连跌两日后，Shibor 利率

继续全线下行，隔夜、1周、1月期分别下行 0.4BP、0.5BP 和 2.8BP；银

行间质押式回购利率涨跌互现，主要期限继续下行但降幅收窄，1天期和

14 天期下行 11BP 和 14BP，7 天期、1月期分别上涨 7BP 和 13BP；交易所

资金面呈现宽松格局， GC001、GC003、GC004 分别跌 50.5BP、50BP 和 186BP，

7 天期小幅上行 3BP。上证国债指数涨 0.02%，收于 152.78，二级市场上，

长债收益率继续下行，10年期活跃券 150023、150016 收益率达 2.965%和

2.970%。 

 操作建议 

今日午后的大幅走低，主要是因为期现套利的影响，而二级市场收益

率快速下行，也出现适度盘整的需要。短期资金面无压力，后市预期也偏

乐观，公开市场操作利率下行将引导货币市场利率继续下行，但下行空间

的大小还需时间观察。短端利率下行空间一旦打开，长端利率也就有了进

一步下行的空间，所以对债市而言，中长期看多逻辑不变，前期多单继续

持有。短期内，由于套利盘的入场，期债可能会频繁震荡，误盲目追高，

逢低可谨慎试多，关注 10 日线的支撑。 
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图 1 5 年期主力合约走势  图 2 10 年期主力合约走势 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF 主力合约成交量及持仓量  图 4 T 主力合约成交量及持仓量 
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图 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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图 7关键期限国债到期收益率变化  图 8 关键期限国开债到期收益率变化 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 9上海银行间同业拆借利率变化  图 10 银行间质押式回购利率变化 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 11 公开市场操作  图 12 债券净价指数 
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国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中国人民大学
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野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 
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