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跨季流动性整体无忧，期限利差开始修复 

国债期货周报                                   2017-06-26 

内容要点 

 宏观经济：上周处于经济数据的空窗期。从高频数据来看，随着夏季用电

高峰来临，煤炭港口库存小幅增加，煤炭价格小幅上涨。此外，钢厂高炉

开工率持续回升。不过，结合前期月度数据来看，整体上经济仍处于趋势

性放缓阶段，但下行速度温和可控。 

 资金面：上周央行 6 月来首次净回笼，导致市场乐观情绪受挫。不过，

由于 6 月以来央行连续 2 周大规模净投放，市场资金面整体偏宽松，央

行回笼流动性的操作情绪冲击大于实质影响，整体上资金跨季无忧。 

 利率债市场：一级市场方面，上周利率债净融资额相比前一周明显减少。

二级市场方面，上周各期限利率债收益率全线下降，其中短端收益率下降

最明显。从期限利差来看，收益率曲线开始修复，各阶段期限利差均有所

扩大。 

 投资策略：上周受央行持续净回笼影响，加之万达债抛售等利空，债市持

续走弱。不过，经过 6 月前 2 周的持续净投放，市场流动性偏宽松，同

时季末央行大规模净回笼概率较小，跨季资金面整体无忧。同时，近期一

级市场债券招标持续向好，也显示市场情绪回暖，配置需求逐步显现。此

外，上周财政部修复收益率曲线的消息成效明显，市场曲线利差开始走阔，

本周在资金面偏宽松背景下，可尝试多五月空十月的跨品种套利组合。 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 
方向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 
收益(%) 

单边 TF1709 买入 97.99 6-23 3 星 98.4 97.6 0% 

组合 
TF1709-

T1709 
买入 2.57 6-23 3 星 2.62 2.55 0% 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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一、市场回顾  

 

 

 

 

 

 

上周国债期货在周一大幅上涨后持续下跌，主力合约 TF1709 和

T1709 周涨幅分别为 0.11%和 0.08%，持仓上 5 年和 10 年合约均小幅

增仓。 

流动性：央行收紧流动性，短期资金成本下降 

上周央行小幅收紧流动性。具体来看，上周（6.19-6.23）央行共进行

了 1200 亿 7D、400 亿 14D 和 300 亿 28D 逆回购操作，同时有 2500

亿逆回购到期。综合来看，上周总计净回笼 600 亿元。 

银行间流动性方面，上周短期质押式回购利率明显下降。截至 6 月 23

日，DR001 加权平均利率（下同）报收 2.75%（较上周，下同，-11.29bp），

DR007 报收 2.82%（-12.8bp），DR014 报收 4.18%（+29.52bp），DR1M

报收 4.65%（+15bp）。上周 Shibor 利率涨跌互现。截至 6 月 23 日，

SHIBOR 隔夜报收 2.81%（-4.28bp），SHIBOR 7 天报收 2.94%

（+2.2bp），SHIBOR 14 天报收 3.76%（+18.01bp），SHIBOR 1 月报

收 4.59%（-11bp）。 

国内利率债市场：一级市场发行明显减少，利率债收益率震荡下行 

一级市场方面，上周共发行利率债 28 只，发行总额 1732.18 亿元。

同时，上周共有1058亿利率债到期，综合来看，利率债净发行量为674.18

亿元（较上周-2410.27 亿）。 

二级市场方面，上周各期限利率债收益率震荡下行。截至 6 月 23 日，

1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 3.55%（-4.9bp）、3.54%

（-1.31bp）、3.54%（-1.46bp）和 3.56%（-0.73bp）。国开债方面，1

年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 4.06%（-11.53bp）、4.15%

（-8.14bp）、4.15%（-5bp）和 4.22%（-1.89bp）；非国开债方面，1

年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 4.06%（-14.38bp）、4.2%

（-6.36bp）、4.24%（-5.21bp）和 4.34%（-0.68bp）。 

国际利率债市场：主要国家利率债收益率小幅回落 

上周主要国家国债收益率小幅回落。截至 6 月 21 日，美国 10 年期公

债收益率报收 2.16%（+0bp），日本 10 年期国债收益率 0.06%

（+0.5bp），德国 10 年期公债收益率为 0.29%（-6bp）。 

综合来看，上周受央行持续净回笼影响，加之万达债抛售等利空，债

市持续走弱。不过，经过 6 月前 2 周的持续净投放，市场流动性偏宽松，

同时季末央行大规模净回笼概率较小，跨季资金面整体无忧。同时，近
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期一级市场债券招标持续向好，也显示市场情绪回暖，配置需求逐步显

现。此外，上周财政部修复收益率曲线的消息成效明显，市场曲线利差

开始走阔，本周在资金面偏宽松背景下，可尝试多五月空十月的跨品种

套利组合。 

操作上：尝试介入买 TF1709-卖 T1709 组合。 

二、期盘微观市场结构 

2.1 国债期货走势 

上周国债期货周一大幅上涨，其后持续下跌。主力合约 TF1709 上涨

0.11 至 97.99，累计上涨 0.11%,对应收益率下行 1 个 bp；T1709 上涨

0.075 至 95.42，累计上涨 0.08%，对应收益率下行 2 个 bp。现券市场

上，5 年和 10 年国债分别下行 4.88bp 和 2.23bp，表现好于期货市场。

持仓方面，上周主力合约 TF1709 和 T1709 均持续增仓。   
图 1 TF1709 累计上涨 0.11%               图 2 T709 累计上涨 0.08% 

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

图 3 TF1709 持续增仓              图 4 T1709 持续增仓 

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

2.2 活跃券 IRR 和基差 

IRR 方面，上周国债期货表现差于现券市场，导致期货与活跃券 IRR
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小幅下降。其中，5 年活跃券对应的最大 IRR 为 4.23%左右，10 年活跃

券对应的最大 IRR 为 5.05%左右。 

表 1 6.19-6.23 主力合约与活跃券 IRR 走势 

  6.19 6.20 6.21 6.22 6.23 

TF1709 

160021.IB 5.07% 3.68% 2.83%  3.57% 

170001.IB -3.36%  -4.36%   

170007.IB 5.02% 4.07% 4.43% 2.93% 4.23% 

T1709 

160010.IB 4.28% 3.49% 1.09% 0.88%  

160017.IB 4.49% 4.06% -10.88%  5.05% 

160023.IB    -1.04% -1.69% 

170004.IB 1.72% 1.25% 0.68% 0.17% 0.29% 

170006.IB -1.09% -1.32% -2.5% -3.82% -2.19% 

170010.IB 3.89% 2.12% 1% 1.83% 2.64% 
 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

基差方面，上周 5 年合约和 10 年合约与活跃券基差均小幅扩大，升

水幅度有所缩小。其中，5 年合约与活跃券的最小基差为-0.23 左右；10

年合约与活跃券的最小基差为-1 左右。 

表 2 6.19-6.23 主力合约与活跃券基差走势 

  6.19 6.20 6.21 6.22 6.23 

TF1709 

160021.IB -0.56 -0.26 -0.08  -0.23 

170001.IB -0.34  1.56   

170007.IB -0.41 -0.2 -0.27 0.05 -0.22 

T1709 

160010.IB -0.9 -0.73 -0.23 -0.18  

160017.IB -0.94 -0.84 2.3  -1 

160023.IB    0.21 0.34 

170004.IB -0.38 -0.28 -0.15 -0.04 -0.06 

170006.IB 0.24 0.29 0.53 0.81 0.46 

170010.IB -0.87 -0.47 -0.22 -0.39 -0.56 
 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

2.3 跨期价差 

跨期价差方面，上周 09-12 跨期价差小幅下降。截至 6 月 23 日，

TF1709-TF1712 价差为-0.01（较上周，下同，-0.075），T1709-T1712

价差为 0.06（-0.02）。  

图 5 TF1706-1709 跨期价差小幅下降              图 6 T1706-1709 跨期价差小幅下降 
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更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

2.5 跨品种价差 

跨品种价差方面，上周 5 年-10 年价差小幅扩大。截至 6 月 23 日， 

TF1709-T1709 为 2.57（+0.035）。  

图 7 5 年和 10 年合约价差小幅扩大 

 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

三、宏观面数据跟踪 

3.1 国内经济数据 
 

高频数据： 

上游煤炭市场方面，动力煤价格小幅上涨，煤炭港口库存小幅上涨，

电厂库存持稳运行。截至 6 月 23 日，秦皇岛 Q5500 动力煤价格为 580

元/吨（较上周，下同，+5）。截至 6 月 25 日，6 大电厂煤炭库存为 1264.79

万吨（+36.59），秦皇岛港口库存为 531（-1）。航运指数方面，上周国际

和国内航运指数均小幅回升。截至6月23日，BDI指数为870（+2.23%），

CDFI 指数为 643.42（+2.79%）。 

图 8 动力煤价格小幅上涨               图 9 煤炭港口库存上升  
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更新时间：2017-06-25  更新频率: 每周 

图 10 国际 BDI 指数小幅回升              图 11 国内 CDFI 指数小幅回升 

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

中游发电耗煤方面，电厂发电耗煤量小幅下降。截至 6 月 25 日，6

大电厂日均耗煤量为 60.68 万吨（-2.72）。钢厂生产方面，高炉开工率小

幅回升。截至 6 月 23 日，全国高炉开工率为 77.76%（+0.41%），河北高

炉开工率为 80.95%（+0.63%）。 

图 12 6 大发电集团耗煤量小幅回落             图 13 全国高炉开工率持续上涨 

  

更新时间：2017-06-25  更新频率: 每周 

下游房地产市场方面，上周大中城市房地产销量小幅上涨，其中一线、

三线销量明显下降，二线销量则明显上升。截至 6 月 18 日，30 大中城市

商品房成交面积为 357.15 万平米（+1.76%），其中一线、二线、三线城

市销量变化幅度分别为-8.68%、+16.24%和-17.31%。土地成交溢价率小
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幅回落。截至 6 月 25 日，100 大中城市成交土地楼面均价为 7912 元/平

米（+65.14%），100大中城市土地成交溢价率为29.2%（较上周-16.14%）。 

图 14 热点城市房地产销量小幅增加            图 15 100 大中城市土地成交溢价率小幅回落 

  

更新时间：2017-06-25  更新频率: 每周 

食品价格方面，蔬菜价格小幅回升，猪肉价格持续下降。截至 6 月

23 日，28 种重点蔬菜批发价为 3.25 元/公斤（-0.03），猪肉批发价为 19.84

元/公斤（-0.04）。 

图 16 蔬菜和猪肉价格小幅下降 

 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

5 月经济数据：（按公布时间排序） 

PMI 显示经济增长动能继续放缓。2017 年 5 月官方制造业 PMI 为

51.2，与前值持平。分项来看，结构分化明显。其中，对比生产和需求，

生产回落而需求回升。5 月生产指数 53.4，回落 0.4 个百分点；而需求

方面，在手订单指数环比回升 0.4 个百分点，新订单指数较上月持平，新

出口订单指数回升 0.1 个百分点。此外，原材料价格和产成品库存指数继

续回落。 

图 17 制造业 PMI 显示经济增长动能放缓 
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更新时间：2017-06-02  更新频率: 每月 

出口小幅回升，进口止跌反弹。2017 年 5 月中国出口同比（美元计，

下同）8.7%，进口同比 14.8%，贸易顺差 408.1 亿美元。其中，出口增

速较 4 月回升 0.7 个百分点，对欧盟出口扩张是拉动出口增速回升的最

主要力量，同比拉动幅度较 4 月上升 0.9 个百分点，可能受近期欧元区

经济生产扩张的促进；进口增速结束了此前连续两个月的回落，从美国

和欧盟进口是进口增速回升的主要推动力，从其他国家和地区的进口整

体持平上月。 

图 18 进出口同比超预期增加            图 19 贸易顺差小幅增加  

  

更新时间：2017-06-09  更新频率: 每周 

PPI 趋势性下降。2017 年 5 月中国 CPI 同比 1.5%，环比-0.1%；PPI

同比 5.5%，环比-0.3%，连续两月维持负增长。其中，CPI 环比负增长

也基本符合季节性规律，主因食品分项环比下降所致，非食品价格同比

2.3%，仍保持高位。PPI 的快速回落主要由于生产资料部门价格的持续

下行所导致，其中 5 月采掘、原材料和加工行业环比分别为-0.8%、-0.7%

和-0.2%。 

图 20 CPI 季节性走弱            图 21 PPI 趋势性下降 
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更新时间：2017-06-09  更新频率: 每周 

监管去杆杠导致表外融资收缩，M2-M1 剪刀差持续下降。货币供应

方面，5 月 M2 同比 9.6%，为近 6 年来首次跌破 10%，M2-M1 差额为

-7.4，继续收窄。人民币贷款方面，5 月新增贷款 1.11 万亿元，较上月

略有增加，其中居民和企业贷款占主导。社会融资方面，5 月新增社融

1.06 万亿，连续 2 个月下降，主要源于金融监管下表外融资和债券直接

融资大幅收缩。  

图 22 M2-M1 剪刀差持续收窄               图 23 人民币贷款小幅增加 

  

更新时间：2017-06-16  更新频率: 每月 

图 24 社会融资持续下降              图 25 表外融资拖累社融规模 

  

更新时间：2017-06-16  更新频率: 每月 

3.2 国际经济数据 

美国： 
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非农数据忧多于喜。美国 5 月非农就业人口增加 13.8 万人，预期 18.2

万；每小时时薪增长 0.2%，预期 0.3%；劳动参与率 62.7%，预期 62.9%。 

今年年初以来，美国新增非农就业增速出现明显放缓趋势。 

制造业 PMI 仍处较高位。美国 5 月 ISM 制造业 PMI 为 54.9，高于前

值 54.8；5 月 Markit 制造业 PMI 为 52.7，已连续第 4 个月出现下滑，

且创下 2016 年 10 月以来的新低。整体上，但这两项数据仍高于 50 荣

枯线水平，表明美国制造业继续扩张。 

消费者信心走弱。美国 5 月经济咨商局消费者信心指数为 117.9，已

连续第 2 个月出现下滑，但仍维持在高位。 

日本： 

工业产值创近 3 年新高。日本 4 月工业产值同比初值为 5.7%，环比

初值为 4%，创下 2011 年 7 月以来的新高。5 月制造业 PMI 同比终值为

53.1，已连续第 2 个月出现上升，且自 2016 年 9 月以来一直处于荣枯

线之上。 

零售同环比均走强。日本 4 月零售总额同比为 3.2%，已连续第 2 个

月出现上升，且创下 2015 年 5 月以来的新高；环比为 1.4%，高于市场

预期，是 2016 年 11 月以来的最高值。 

欧元区： 

制造业 PMI 创新高。5 月欧元区制造业 PMI 终值为 57，创下逾六年

新高，表明欧元区制造业复苏强劲。分国家来看，德国和西班牙继续走

强，法国和意大利有所回落。 

欧元区主要国家通胀回落。5 月欧元区 CPI 同比初值为 1.4%，创下

年内新低。分国家来看，德国、法国、西班牙及意大利均回落。其中，

德国 5 月 CPI 同比初值为 1.5%，法国 5 月 CPI 同比初值为 0.8%，西班

牙 5 月 CPI 同比初值为 1.9%，均创下年内新低。 

四、流动性监测：央行开展净回笼，跨季资金成本居高不下 

4.1 公开市场操作：上周净回笼 600 亿元 

上周为央行 6 月以来首次回笼流动性。具体来看，上周（6.19-6.23）

央行共进行了 1200 亿 7D、400 亿 14D 和 300 亿 28D 逆回购操作，同

时有 2500 亿逆回购到期。综合来看，上周总计净回笼 600 亿元。 

表 3 6.19-6.23 央行公开市场操作表 

货币投放 货币回笼 

时间 
操作 

方式 
期限 

数量 

（亿） 

利率

（%） 
时间 

操作 

方式 

期

限 

数量 

（亿） 

利率 

（%） 
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06-19 逆回购 7D 500  2.45  06-19 逆回购到期 7D 100  2.45  

06-20 逆回购 7D 100  2.45  06-20 逆回购到期 7D 100  2.45  

06-21 逆回购 7D 400  2.45  06-21 逆回购到期 7D 300  2.45  

06-22 逆回购 7D 200  2.45  06-22 逆回购到期 7D 500  2.45  

06-19 逆回购 14D 400  2.60  06-23 逆回购到期 7D 300  2.45  

06-19 逆回购 28D 300  2.75  06-21 逆回购到期 14D 500  2.60  

     06-22 逆回购到期 14D 500  2.60  

     06-23 逆回购到期 14D 200  2.60  

净投放 -600 
 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

图 26 央行逆回购操作净回笼 600 亿元 

 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

4.2 资金面：跨季资金成本居高不下 

上周银行间存款类机构质押式回购利率呈现短降长升格局，跨季资金

成本居高不下。截至 6 月 23 日，DR001 加权平均利率（下同）报收 2.75%

（较上周，下同，-11.29bp），DR007 报收 2.82%（-12.8bp），DR014

报收 4.18%（+29.52bp），DR1M 报收 4.65%（+15bp）。 

图 27 各期限资金利率短降长升               图 28 银行间回购加权利率周变化 

  

更新时间：2017-06-23 更新频率: 每周 

银行间同业拆借利率方面，上周 Shibor 利率涨跌互现。截至 6 月 23

日，SHIBOR 隔夜报收 2.81%（-4.28bp），SHIBOR 7 天报收 2.94%
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（+2.2bp），SHIBOR 14 天报收 3.76%（+18.01bp），SHIBOR 1 月报

收 4.59%（-11bp）。 

图 29 Shibor 利率涨跌互现               图 30 Shibor 利率周变化  

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

五、利率债市场跟踪 

国内债市：一级市场净发行下降，二级市场收益率全线下降 

5.1 一级市场：上周利率债净发行 674.18 亿元 

上周一级市场利率债净发行明显下降。上周(6.19-6.23)共发行利率债

28 只，发行总额 1732.18 亿元。其中，国债 1 只、地方政府债 15 只、

政策银行债发行 11 只。上周共有 1058 亿利率债到期，综合来看，利率

债净发行量 674.18 亿元（较上周-2410.27 亿）。 

表 4 6.19-6.23 利率债一级市场发行与到期  

债券简称 发行起始日 
发行规模 

(亿) 

发行期限

(年) 
认购倍数 

Wind 债券 

类型 

17 青海债 07 06-19 26.20 7.00 1.9962 地方政府债 

17 青海债 06 06-19 30.40 5.00 1.8421 地方政府债 

17 青海债 05 06-19 30.40 3.00 2.3783 地方政府债 

17 国开 10(增 11) 06-20 120.00 10.00 3.7292 政策银行债 

17 国开 06(增 8) 06-20 50.00 5.00 3.6440 政策银行债 

17 国开 05(增 10) 06-20 60.00 3.00 3.3883 政策银行债 

17 国开 04(增 14) 06-20 40.00 1.00 4.3650 政策银行债 

17 湖南债 02 06-20 200.00 5.00 1.5280 地方政府债 

17 湖南债 01 06-20 142.00 3.00 2.1134 地方政府债 

17 天津 05 06-20 66.70 7.00   地方政府债 

17 天津 04 06-20 30.72 10.00   地方政府债 

17 天津 03 06-20 39.00 7.00   地方政府债 

17 天津 02 06-20 37.28 5.00   地方政府债 

17 天津 01 06-20 34.89 3.00   地方政府债 

17 农发 09(增 9) 06-21 50.00 5.00 3.0260 政策银行债 
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17 农发 08(增 9) 06-21 40.00 1.00 4.9050 政策银行债 

17 农发 07(增 7) 06-21 50.00 3.00 3.7240 政策银行债 

17 农发 05(增 21) 06-21 40.00 10.00 4.1675 政策银行债 

17 宁夏定向 05 06-21 8.42 5.00 1.0000 地方政府债 

17 宁夏定向 04 06-21 10.00 10.00 1.0000 地方政府债 

17 宁夏定向 03 06-21 10.00 7.00 1.0000 地方政府债 

17 宁夏定向 02 06-21 10.00 5.00 1.0000 地方政府债 

17 宁夏定向 01 06-21 4.97 3.00 1.0000 地方政府债 

17 附息国债 13 06-21 400.00 7.00 3.0605 国债 

WI170803 06-22 400.00 3.00   国债 

17 进出 07(增 5) 06-22 30.00 3.00 3.1900 政策银行债 

17 进出 06(增 5) 06-22 30.00 1.00 3.2400 政策银行债 

17 进出 03(增 11) 06-22 30.00 10.00 2.7133 政策银行债 

17 贴现国债 30 06-23 100.00 0.25 3.8130 国债 
 

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

图 31 利率债净发行明显下降             图 32 5 月地方政府债发行放量 

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周、每月 
 

5.2 二级市场：各期限利率债收益率全线下行 

国债方面，上周各期限国债收益率全线下行，其中以短端最明显，

期限利差开始走阔。截至 6 月 23 日，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期

收益率分别为 3.55%（-4.9bp）、3.54%（-1.31bp）、3.54%（-1.46bp）

和 3.56%（-0.73bp），3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国债期限利差分别为

+3.05bp、-2.89bp、+3.04bp。 

图 33 国债收益率小幅回落               图 34 国债期限利差走阔 
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更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

金融债方面，上周国开债和非国开债各期限收益率全线下降，期限

利差开始修复。国开债方面，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率

分别为 4.06%（-11.53bp）、4.15%（-8.14bp）、4.15%（-5bp）和 4.22%

（-1.89bp），3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国开债期限利差分别为 10.31bp、

-0.75bp、6.51bp；非国开债方面，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期

收益率分别为 4.06%（-14.38bp）、4.2%（-6.36bp）、4.24%（-5.21bp）

和 4.34%（-0.68bp），3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国债期限利差分别为

14.45bp、3.99bp、9.6bp。 

图 35 国开债收益率全线下降             图 36 国开债期限利差走阔 

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 

图 37 非国开债收益率全线下降              图 38 非国开债期限利差走阔 

  

更新时间：2017-06-23  更新频率: 每周 
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国际债市：主流国家国债收益率小幅下降 

国际债市方面，上周主要国家国债收益率小幅下降。截至 6 月 23 日，

美国 10 年期公债收益率报收 2.15%（-1bp），日本 10 年期国债收益率

0.05%（+0.1bp），德国 10 年期公债收益率为 0.3%（-5bp）。 

图 39 主流国家国债收益率小幅下降 

 

更新时间：2017-06-23 更新频率: 每周 
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