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内容要点

 上半年行情回顾：上半年债市为监管去杆杠主导的熊市行情，受一行三会监管政策影响，债券收益率震荡上行，收益率曲线

高度平坦化。

 监管去杆杠成效开始显现：（1）社融数据收缩，剪刀差持续回落；（2）上清所托管量首次收缩。其中，银行已经开始主动

缩减存单和理财发行规模，但同业负债考核仍面临较大压力，非银金融则面临委外赎回压力。

 监管政策展望：上半年的监管政策已涉及同业套利主要环节，短期监管细则推出的概率很小，三季度监管面或趋于平静。此

外，随着去杆杠进行，非银委外资金回流银行，银行存在债券配置需求。

 基本面展望：PPI和工业利润出现下行拐点，工业补库存接近尾声，房地产“销量--新开工--投资”的传导效应显现，汽车销

量增速边际回落，均说明经济增长趋缓，不过，零售和出口数据仍较好，为经济提供韧性，下半年经济将温和下行。

 下半年投资策略：

（1）单边策略：三季度存在阶段性做多机会；

（2）期现套利：TF1709和T1709可在当前介入做空期货同时买入现券的组合，获取无风险套利机会；

（3）基差交易：TF1709和T1709在移仓时存在做多基差交易机会；

（4）跨品种套利：当前收益率曲线高度平坦，多TF-空T跨品种套利的安全边际和盈亏比很高；

（5）跨期套利：09合约移仓时由多头主导概率较大，届时存在空T1709-多T1712或空TF1709-多TF1712的跨期套利机会。
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上 半 年 行 情 回 顾1
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中债国债到期收益率:10年

1月20日，央
行TLF操作释
放流动性

1月24日，央行
上调MLF利率

2月3日，央行
上调OMO和
SLF利率

3月16日，美联储
加息，央行上调
OMO和MLF利率

4月上旬，银监
会连发7文，剑
指同业套利

5月上旬，证
监会要求证
券资金池

5月中旬，理财托
管中心要求理财
穿透登记

截止4月12日，央
行连续13个交易
日暂停OMO

4月中旬，
媒体报道大
行赎回委外

2月中旬，一级
招标改善；定向
降准传闻；央行
超量续作MLF

1.1 债券收益率受监管政策影响震荡上行
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 2017上半年的债市由监管去杆杠主导，这对中短端债券的冲击最明显，导致收益率曲线呈现平坦化特征，

长短端利差甚至出现倒挂现象。截至6月14日，国债3Y-1Y、5Y-3Y和10Y-5Y利差分别为-4.2bp、-

1.82bp和-0.86bp，国开债3Y-1Y、5Y-3Y和10Y-5Y利差分别为5.08bp、-3.02bp和0.9bp。

1.2 收益率曲线平坦化
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1.3 期现对比：期债表现好于现券
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 上半年的去杆杠导致机构配置谨慎，对现券市场冲击明显，但是，伴随经济增长趋缓，市场对债市预期较

好，期债跌幅小于现券，这在5月以来的债市调整中表现最明显。截至6月中旬，5年和10年合约相比活跃

券均已转为升水，IRR也由负转正。IRR方面，5年和10年合约与活跃券的最小基差降至-0.5和-2左右，最

大IRR均升至4.5%左右。
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政 策 面2
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2.1 一行三会密集发布监管政策

《关于规范金融机构资管业务

的指导意见》

-一行三会统一监管纳入视野

银监会7份监管文件

-CD纳入同业资产、同业负债考核

-同业融资后进行委外为“同业空转”

-债券投资穿透至底层资产

保监会《关于弥补监管短板构建

严密有效保险监管体系的通知》

广义信贷首次纳入MPA考核 证监会整顿券商资管资金池

银行理财托管中心发布理财产

品穿透登记新规
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2.1 一行三会密集发布监管政策（续）

时间 文件名称 是否需自查 后续要求 相关影响

3月29日
《关于开展银行业“违法、违规、违章”行为专项治理工作

的通知》（45 号）
现场检查
提交报告

6月12日上报自查报告，
11月30日上报整改和

问责报告
存在影响

3月29日
《关于开展银行业“监管套利、空转套利、关联套利”专项

治理工作的通知》（46 号）
现场检查
提交报告

6月12日上报自查报告，
11月30日上报整改和

问责报告

影响同业套利
链条

4月6日
《关于开展银行业“不当创新、不当交易、不当激励、不当

收费”专项治理工作的通知》（53 号）
现场检查
提交报告

7月15日上报自查报告
影响同业融资

和同业投资

4月7日 《关于提升银行业服务实体经济质效的指导意见》（4 号） 无 无 无直接影响

4月7日 《关于集中开展银行业市场乱象整治工作的通知》（5 号）
现场检查
提交报告

无 影响表外理财

4月10日 《关于银行业风险防控工作的指导意见》（6 号） 无 无 无直接影响

4月12日 《关于切实弥补监管短板 提升监管效能的通知》（7 号） 无 无 无直接影响

 银监会从3月底起密集发布了7份监管文件，导致债市出现上半年幅度最大的一波调整。
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2.2 现有监管政策已涉及同业套利核心链条

表内
同业存单

表外
非保本理财

负债端

银监会“四不当”治理文件：
1、同业存单计入同业负债考核，检查
是否超过银行负债总额的1/3；
2、同业存单计入同业资产考核，检查
是否超过银行一级资本的50%。

 央行MPA考核，将表外理财纳入广义
信贷进行考核。

债券

非标

货币市场工具

公募基金

其他

 银监会“三套利”治理文件：1.检查“是否存在通过同业存放、卖出回购等方式吸收同业资金，对接投资理财产品、资管计划
等”；2.检查“是否通过发行同业存单，甚至自发自购、同业存单互换等方式来进行同业理财投资、委外投资、债市投资”；

 银行业理财登记托管中心文件：要求进一步规范银行理财产品穿透登记工作，对于多层嵌套情况，也须按照逐层穿透原则登
记至最底层基础资产和负债信息。

信托
保险资管
券商资管
基金专户

基金子公司

委
外

 证监会要求整顿券商资金池类债券产
品。

资产端 委外资金投向
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2.3 去杆杠效果明显：社融数据收缩，剪刀差持续回落
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 上半年的去杆杠对资金“脱虚向实”有明显促进，这从二季度的金融数据可以印证 。社融数据方面，受委

托贷款、承兑汇票等表外融资收缩影响，加之企业债券融资收缩，社会融资规模持续收缩；货币数据方面，

M2同比持续下降，M2-M1剪刀差持续收缩，也反映金融体系内部去杠杆、资金回归实体经济。
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 债券托管数据也明显受到去杆杠的冲击，5月上清所

托管量出现历史首次下滑（-6170亿），主要受同业

存单托管下滑拖累。

 债市狭义杠杠率也出现回落，通过对银行间债券托管

和逆回购交易拟合，4月银行间市场杠杠率为

6.84%，相比年初下降了0.95个百分点。
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2.3 去杆杠效果明显：上清所托管量收缩，债市杠杠率回落
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2.4 银行：同业负债考核存在较大压力

 若同业存单纳入同业负债，则银行负债来源和成本都将面临压力。根据同业存单旧口径（同业存放+同业拆

入+卖出回购），所有上市银行均能满足同业负债不超过总负债1/3的要求。但是，如果把同业存单纳入同

业负债考核，则除国有行外，绝大部分上市银行都将超标。不过，5月同业存单净融资首次为负值，显示银

行已经开始主动调节负债结构，缩表正在进行中。
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2.4 银行：主动缩减理财规模，表外理财纳入MPA考核压力消减
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 根据央行信贷收支表估算不同银行的表内广义信贷增速，可以发现，2016年10月以来，广义信贷增速处于

高位的股份行和城商行已主动缩减广义信贷增速，这在中资大型银行上反映最明显。理财方面，银行也开始

控制理财产品发行数量。从这个角度看，综合表内信贷和表外理财后，银行广义信贷增速超过基准线的压力

在缓解，后期MPA考核对银行的制约或逐步消减。



第16页

0

5000

10000

15000

20000

25000

15/01 15/04 15/07 15/10 16/01 16/04 16/07 16/10 17/01 17/04

国债 政策性金融债 商业银行债 同业存单 企业债 中期票据 其他

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

15/01 15/04 15/07 15/10 16/01 16/04 16/07 16/10 17/01 17/04

国债 政策性金融债 商业银行债券 同业存单

企业债 中期票据 其他

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

15/01 15/04 15/07 15/10 16/01 16/04 16/07 16/10 17/01 17/04

国债 政策性金融债 商业银行债
同业存单 企业债 中期票据
短融&超短融 其他

保险
券商

广义基金

 非银金融方面，主要机构均有减持债券的操作，主要

减持信用债。其中，广义基金大幅减持同业存单、短

融和超短融，保险持仓变化较小，券商主要减持金融

债和同业存单。非银机构大幅减持信用债，或与金融

监管深化、资金回笼压力大有关，同时投资风险偏好

也相应降低。

2.5 非银金融：整体减持债券，信用债遭抛售
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2.5 非银金融：同业套利监管强化，委外赎回压力增加

单位：万亿 管理规模 主动管理占比 被动管理占比 银行资金占比 委外规模 主动委外规模 被动委外规模（通道）

信托 17.46 34.31% 65.69% 23.51% 4.10 1.41 2.70 

券商定向资管计划 14.69 15.56% 84.44% 85.00% 12.49 1.94 10.54 

券商集合资管计划 2.19 15.56% 84.44% 51.80% 1.13 0.18 0.96 

基金专户 5.1 76.30% 23.70% 61.00% 3.11 2.37 0.74 

基金子公司 10.5 37.30% 62.70% 63.20% 6.64 2.48 4.16 

保险 13.4 35.82% 64.18% 23.10% 3.10 1.11 1.99 

总和 63.34 —— —— —— 30.57 9.49 21.08 

 银监会46号文要求对“三套利”进行检查，矛头直指银行委外。根据2016年数据，6大类资管计划承接的

委外规模总计约30亿元，其中主动委外9.49亿元，被动委外21.08亿。根据银行理财投向，债券投资超过

70%，随着同业监管细则落地，非银金融债委外赎回压力下势必抛售债券，对债市形成利空。
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2.6 参照债务置换，监管细则短期推出概率低

 本轮金融去杆杠与2015年债务处置政策类似，均采取“通知下发”--“自查上报”--“存量业务认定”方

式。考虑到债务处置从通知下发到最终认定历时11个月，且银监会允许部分银行推迟上报、三季度将举行

十九大，监管细则落地的概率很小，去杆杠对债市的冲击短期或维持平静。

2014.10 2014.11-2015.4 2015.5-2015.8

通知下发 自查上报 存量业务核查和认定

2014.10.23，财政部
关于印发《地方政府存
量债务纳入预算管理清

理甄别办法》的通知

通知下发 自查上报 存量业务核查和认定

2017.3-4 2017.4-2017.9 未定
金融去杆杠

债务处置

2015.1.5:
第一次自

查上报

2015.3.8:
第二次自

查上报

2015.4.8:
第三次自

查上报

2015.8.29，第十二届全
国人民代表大会常务委员

会第十六次会议认定
2014年政府债务余额

2017.4，银监会连发7
份通知&指导意见，要

求银行自查并上报

2017.6，将允许部分
银行推迟3个月报送自
查报告，其他银行6月

12日上报

？？？，政策细则颁布
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2.7 委外资金回流银行，银行存在债券配置需求
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 理论上，随着金融去杠杆推进，委外资金从非银金融机构回流到银行，此时银行将面临资金再配置问题，债

券市场仍存在配置力量。从托管量数据来看，从2017年3月开始，基金、券商和保险的债券托管新增量持

续下降，但银行则维持增仓，相当于非银部门减少的债券持仓，转由银行部门来增持。
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基 本 面3
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3.1 PPI趋势性下降，工业企业利润增速回落

 2016年下半年以来的经济复苏中，PPI的持续上涨对于上游工业利润改善、工业补库存具有重要作用。不

过，受生产资料价格指数拖累，PPI同比已经从3月份开始持续回落。受PPI下降影响，工业企业利润增速也

随之回落，或制约企业的补库意愿。
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3.2 工业补库存接近尾声

 如前文所属，PPI与工业利润和工业补库存存在内在勾稽关系，PPI的下降将压缩工业利润，削减企业补库

意愿。根据以往规律，PPI出现拐点后，工业企业存货增速也将在3-6月内出现拐点，从这个角度，当前工

业补库存已进入尾声，下半年将出现拐点。
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3.3 房地产“销量--新开工--投资”传导效应显现，对经济形成拖累
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 自2016年楼市调控以来，房地产销量呈现下降趋势。根据资金来源销售领先于新开工、新开工领先于投资

的特点，房地产新开工同比和投资同比分别在4月和5月出现年内首降，后期大概率将延续下行态势。随着

销售和投资全面转弱，楼市调控背景下房地产板块对经济的拖累效应也将逐渐显现。
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3.4 汽车销售增速持续回落，库存累积

 作为16年经济复苏的重要推动力，汽车销售17

年以来持续走弱，原因在于汽车购置税优惠力度

减弱，这对乘用车影响最明显。库存方面，年初

以来汽车库存持续上升，经销商库存则呈现下滑

趋势，也显示汽车消费趋弱，对经济形成拖累。
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3.5 消费和出口提供韧性，经济下行速度温和

 2017年以来社会消费品零售增速始终维持平稳运行，无明显下跌，考虑到基数，年内回落概率较小。同

时，随着美国等海外经济体经济复苏，外需相对比较强劲，出口形势边际改善，下半年会维持偏强格局。在

消费和出口的支撑下，经济增长韧性较强，下半年超预期下滑的概率较小。
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下 半 年 投 资 策 略4
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4.1 单边策略：期债存在阶段性做多机会
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 根据前文所述，监管政策方面，上半年的监管措施已经涵盖影响债市的主要领域，考虑到短期监管细则推出

概率较低，三季度监管消息或相对平静。经济方面，当前经济拐点已经出现，下半年随着经济进一步回落，

基本面对债市的利多因素将逐步体现。此外，虽然货币政策宽松时代已经结束，但考虑到经济趋势性走弱，

下半年货币政策进一步收紧概率很小。整体上，债券市场环境较上半年有明显改善，期债存在做多机会。
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4.2 期现套利策略：09合约可尝试正向期现套利
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 期现套利的机会取决月IRR与资金成本的息差。若IRR>资金成本，则存在正向套利机会，即买入现券，同

时卖出期货并持有至到期交割。近期IRR持续上行，截至6月20日，TF1709和T1709的最大IRR分别为

4.42和4.06，均大于DR007（3.06%），因此可通过做空期货、买入现券获得无风险套利机会。在现券选

择上，TF和T可分别选择流动性好、且成为CTD频率高的170007.IB和170004.IB。
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4.3 基差交易策略：09合约存在做多基差机会
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 基差交易机会主要来自于临近交割时期货价格向CTD券靠拢、基差收敛至0。近期期货表现好于现券市场，

导致09合约基差转为负数，这样，后期09合约临近交割时，基差将缩小至零值，存在做多基差的机会。不

过，随着交割临近，当季合约流动性随之下降，可能存在期货端难以平仓的风险，因此需高度注意合约的流

动性变化。
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4.4 跨品种策略：多TF空T

 当前的收益率曲线已经高度平坦化，期限利差处在历史低位，货币政策的轻微放松或基本面下行，都将引起

期限利差走阔。近期“财政部开展国债做市支持操作、健全国债收益率曲线”的消息，也反映政策当局已经

开始有意识修复倒挂的收益率曲线。基于此，下半年期限利差将大概率修复和走阔，多TF-空T跨品种套利

无论安全边际还是盈亏比都很高。
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4.5 跨期策略：空近月多远月
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 跨期套利机会主要出现在换季移仓期间，方向取决于IRR水平，若IRR>0，多头将主导移仓，近月-远月跨

期价差下降；反之，跨期价差扩大。近期期货表现持续好于现券，导致IRR转正，1709合约移仓时由多头

主导概率较大，届时存在空T1709-多T1712或空TF1709-多TF1712的跨期套利机会。不过，跨期套利和

移仓并行，因此需高度把握移仓合约的流动性变化。
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Thank you!
地址：宁波市江东区中山东路796号东航大厦11楼 邮编：315040

上海市浦东新区银城中路68号时代金融中心31楼 邮编：200120

网址：www.cifutures.com.cn

Add： 11th Floor Eastern Airlines Building，No.796 Zhongshan East Road，Ningbo，

315040，China

Tel：400-888-5515  Fax:021-80220211/0574-87717386


