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数据强于预期 期债承压调整   

  

 
主要观点  

  行情回顾。资金面的扰动在小长假过后逐渐消退，本周流动性压力明显减轻，但

由于 PMI 数据及外储数据均超预期向好，且通胀预期升温，利率债收益率继续震

荡走高，10年期国债及国开债较上周末上行幅度均超过 5BP。期债在本周前三个

交易日连续收跌，周五脱离现券走势盘中冲高，除受风险资产大跌影响外，也有

多空博弈的因素存在，而下周备受关注的 CPI数据即将出炉，期债的走势更多的

受基本面变化的引导。本周期债三跌一涨，TF1606 本周开盘 101.060 元，收盘

100.975 元；T1606 开盘 99.925 元，收盘 99.680元。。 

  基础市场表现。小长假结束后，大行资金供给充裕，资金面的扰动在本周已基本

消退，虽然公开市场上央行连续多天净回笼，但资金利率仍较上周出现较为明显

下行。但由于目前出炉的三月数据均一定程度上超出预期，加上市场对于通胀回

升的预期升温，利率品延续了低迷表现，二级市场上各期限收益率反全线上行。

而一级市场上配置需求虽然仍有待释放，但鉴于基本面走势不够明朗，。 

  后市展望。从 3月已出炉数据来看，中采财新 PMI双双反弹，外汇储备也出现五

个月来首次回升，基本面积极信号频现。虽然经济回暖可否持续依旧有待观察，

但在超预期数据以及通胀预期走高的压制下，长端利率下行空间再度被压缩。虽

然二季度伊始机构配置需求仍有待释放，但在资金面扰动频现以及数据的干扰

下，配置热情也受到一定的压制，不足以支撑收益率下行。周五在现券保持平稳

的基础上期债大涨，除了有海外风险资产大跌及 A 股下挫的影响外，也显示了市

场上当前多空交织，分歧较大。下周 3 月数据即将集中出炉，注意数据对债市的

扰动，操作上可围绕数据波段操作，或关注调整后的机会。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一

个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据上来

看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外大幅

下滑都成为空头把握的重点。 

 
 

报告日期 2016-04-08 
 

研究所 

罗玉 

 
国债期货分析师 

执业证书编号：F3014729 

电话：010-84183098 

邮件：luoyu@guodu.cc 

 
 

主力合约行情走势 

98

99

100

101

102

15/10 15/11 15/12 16/1 16/2 16/3

TF1606

 

 

94

96

98

100

102

15/10 15/11 15/12 16/1 16/2 16/3

T1606

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            2 / 8 
 

 国债期货周报 

目 录 

一、行情回顾 ........................................................................... 4 

二、基础市场表现 ....................................................................... 5 

（一）货币市场 ......................................................................... 5 

（二）利率债市场 ....................................................................... 6 

三、后市展望 ........................................................................... 7 

 

 
  
 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            3 / 8 
 

 国债期货周报 

插 图 

图 1 TF1606走势 ........................................................................ 4 

图 2 T1606走势 ......................................................................... 4 

图 3 TF1606成交量及持仓量 .............................................................. 4 

图 4 T606成交量及持仓量 ................................................................ 4 

图 5 TF 跨期价差 ........................................................................ 5 

图 6 T 跨期价差 ......................................................................... 5 

图 7 SHIBOR利率走势 .................................................................... 5 

图 8银行间质押式回购利率走势 ........................................................... 5 

图 9 SHIBOR利率周变化 .................................................................. 6 

图 10 银质押利率周变化 .................................................................. 6 

图 11 国债收益率周变化 .................................................................. 7 

图 12 国开债收益率周变化 ................................................................ 7 

图 13 国债收益率周变化 .................................................................. 7 

图 14 国开债收益率周变化 ................................................................ 7 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            4 / 8 
 

 国债期货周报 

一、行情回顾 

资金面的扰动在小长假过后逐渐消退，本周流动性压力明显减轻，但

由于PMI数据及外储数据均超预期向好，且通胀预期升温，利率债收益率

继续震荡走高，10年期国债及国开债较上周末上行幅度均超过5BP。期债

在本周前三个交易日连续收跌，周五脱离现券走势盘中冲高，除受风险资

产大跌影响外，也有多空博弈的因素存在，而下周备受关注的CPI数据即

将出炉，期债的走势更多的受基本面变化的引导。本周期债三跌一涨，

TF1606本周开盘101.060元，收盘100.975元；T1606开盘99.925元，收

盘99.680元。 

 

图 1 TF1606 走势  图 2 T1606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 TF1606 成交量及持仓量  图 4 T606成交量及持仓量 
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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 
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图 5 TF跨期价差  图 6 T跨期价差 
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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 

 
 
 

二、基础市场表现 

（一）货币市场 

随着跨月完成及清明小长假的结束，大行资金供给充裕，资金面的扰

动在本周已基本消退，虽然公开市场上央行连续多天净回笼，但资金利率

仍较上周出现较为明显下行。周五Shibor隔夜利率1.9800%，较上期下行

3.4BP；Shibor1周期报2.2870%，较上期下行3.3BP；Shibor2周报2.7410%，

较上期下行8BP；Shibor1月期报2.7980%，较上期下行1.8BP；Shibor3

月期报2.8455%，较上期上行0.7BP；银行间质押式回购利率全线走松，

周四收盘隔夜报2.0007%，较上期下行0.93BP；7天报2.3850%，较上期

下行5.19BP，14天报2.6909%，较上期大幅下行61.25BP；21天报3.7500%，

较上期大幅下行43.34BP；1月期报2.8213%，较上期下行17.67BP。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 
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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 
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图 9 SHIBOR 利率周变化  图 10 银质押利率周变化 
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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 

 

（二）利率债市场 

虽然假期后资金面重回宽松，但由于目前出炉的三月数据，包括PMI

及外储，均一定程度上超出预期，加上市场对于通胀回升的预期升温，利

率品延续了低迷表现，二级市场上各期限收益率反全线上行。截至周四收

盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.1358%、2.3709%、2.4947%、

2.8058%和2.9049%，分别较上期上行3.94BP、6.26BP、2.31BP、2.81BP

和6.27BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.4275%、2.7671%、

3.0260%、3.3057%和3.2700%，分别较上期上行5.96BP、5.08BP、5.68BP、

2.86BP和6.5BP。 

一级市场方面，周二国开行招标发行4 期债，1、3、5、7年期中标利

率分别为2.2880%、2.6829%、2.9491%和3.2674%，全场倍数分别为2.69、

3.09、2.47 和2.65，中标利率全部低于二级市场水平，配置需求继续释放；

周三，财政部招标1 年期及10 年期国债，中标利率分别为2.1026%和

2.8632%，全场倍数分别为1.84 及2.27，中标利率均接近于二级市场水平，

但认购热情欠佳；周四，进出口行招标发行3 期债，3、5、10 年期中标

利率分别为2.7807%、3.0444%和3.4123%，10 年期中标利率高于二级

市场水平5BP 左右；国开行招标发行10 年期及20 年期债，中标利率分

别为3.26%和3.92%，10 年期中标利率同样高于前日二级市场水平；周五

财政部照例发行91天期国债。 
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图 11国债收益率周变化  图 12国开债收益率周变化 
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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 13国债收益率周变化  图 14国开债收益率周变化 
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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 

 

三、后市展望 

从3月已出炉数据来看，中采财新PMI双双反弹，外汇储备也出现五个

月来首次回升，基本面积极信号频现。虽然经济回暖可否持续依旧有待观

察，但在超预期数据以及通胀预期走高的压制下，长端利率下行空间再度

被压缩。虽然二季度伊始机构配置需求仍有待释放，但在资金面扰动频现

以及数据的干扰下，配置热情也受到一定的压制，不足以支撑收益率下行。

周五在现券保持平稳的基础上期债大涨，除了有海外风险资产大跌及A股

下挫的影响外，也显示了市场上当前多空交织，分歧较大。下周3 月数据

即将集中出炉，注意数据对债市的扰动，操作上可围绕数据波段操作，或

关注调整后的机会。 
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