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内容要点 

 宏观经济：上周公布的 4 月工业增加值数据超预期回落，与前期公布的

经济数据一致。高频数据方面，港口煤炭库存持续累积、蔬菜和猪肉价格

持续下降、电厂耗煤和高炉开工率也持续回落，侧面反映经济增速放缓，

基本面对债市有支撑。 

 资金面：上周央行延续了“锁长放短”的操作思路，28D 逆回购和 MLF

未续做，而采用 7D/14D 短期操作方式补充流动性，反映出在监管去杆

杠窗口下，央行维稳流动性的意愿。考虑到当前去杆杠仍在延续，“锁长

放短”的操作思路短期或持续，流动性整体压力较小。 

 利率债市场：上周债市小幅反弹，但受监管政策影响，市场情绪仍较谨慎，

日间波动较大。分期限来看，由于本次债市调整主因金融去杠杠，短期品

种受到的冲击最明显，上周期限利差进一步收窄。本周债市的主要关注点

仍在于监管层态度和政策的变化。 

 投资策略：上周资金面整体宽松，但市场对监管去杠杠的担忧仍未解除，

导致债市波动较大。展望本周，资金面将延续宽松格局，市场的主要矛盾

仍在于监管政策。虽然监管层态度有所缓和，但对银行委外和券商通道业

务的监管并未转松，或导致市场情绪持续谨慎。监管去杠杠对短端受到的

制约仍明显，期限利差或延续平坦化格局，策略上可尝试跨品种套利组合。 

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(%) 

组合 
TF1709-

T1709 
卖 2.605 5-19 3 星 2.2 3 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  

 

 

 

 

 

 

上周国债期货呈现震荡偏强走势，主力合约 TF1709 和 T1709 周涨幅

分别为 0.18%和 0.71%。 

流动性：监管政策扰动，资金利率日间波动大 

上周央行转向净投放。具体来看，上周（5.15-5.19）央行共进行了

3100 亿 7D、1000 亿 14D 逆回购操作，同时有 2500 亿逆回购到期，

此外，上周有 1795 亿 MLF 到期，上周总计净回笼 195 亿元。 

银行间流动性方面，上周资金面整体宽松，但受监管政策影响，流动

性日间波动较大。截至 5 月 19 日，DR001 加权平均利率（下同）报收

2.64%（较上周，下同，-10.28bp），DR007 报收 2.84 %（-4.71bp），

DR014 报收 4.12%（+33.21bp），DR1M 报收 4.1%（-21.62bp）。上

周 Shibor 利率涨跌互现。截至 5 月 19 日，SHIBOR 隔夜报收 2.72%

（-7.61bp），SHIBOR 7 天报收 2.88%（-3.07bp），SHIBOR 14 天报收

3.42%（+3.18bp），SHIBOR 1 月报收 4.06%（+1.03bp）。 

国内利率债市场：一级市场发行增加，各期限利率债短升长降 

一级市场方面，上周共发行利率债 72 只，发行总额 4028.66 亿元。

同时，上周共有781亿利率债到期，综合来看，利率债净发行量为3247.66

亿元（较上周+1124.39 亿）。 

二级市场方面，上周利率债收益率呈现短升长降格局。截至 5 月 19

日，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 3.48%（+1.44bp）、

3.69%（+4.21bp）、3.68%（+2.81bp）和 3.63%（-2.75bp）。国开债

方面，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 4.18%（+10.3bp）、

4.33%（+0.36bp）、4.33%（-7.85bp）和 4.32%（-4.58bp）；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4.11%（+4.1bp）、

4.36%（-3.3bp）、4.45%（-4.02bp）和 4.51%（-5.45bp）。 

国际利率债市场：主要国家利率债收益率明显下降 

受特朗普“泄密门”影响，市场避险情绪浓厚，上周主要国家国债收

益率明显下降。截至 5 月 19 日，美国 10 年期公债收益率报收 2.23%

（-10bp），日本 10 年期国债收益率 0.05%（+0.2bp），德国 10 年期公

债收益率为 0.36%（-7bp）。 

综合来看，上周资金面整体宽松，但市场对监管去杠杠的担忧仍未解

除，导致债市波动较大。展望本周，资金面将延续宽松格局，市场的主

要矛盾仍在于监管政策。虽然监管层态度有所缓和，但对银行委外和券
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商通道业务的监管并未转松，或导致市场情绪持续谨慎。监管去杠杠压

力下，短端受到的制约仍明显，期限利差或延续平坦化格局，策略上可

尝试跨品种套利组合。 

操作上：T1709 多单继续持有，同时可尝试卖 TF1709-买 T1709 组

合。 

二、期盘微观市场结构 

2.1 国债期货走势 

上周国债期货呈现震荡偏强走势，日内和日间波动较大。主力合约

TF1709 上涨 0.17 至 97.26，累计上涨 0.18%,对应收益率下行 3 个 bp；

T1709 上涨 0.66 至 94.66，累计上涨 0.71%，对应收益率下行 9 个 bp。

现券市场上，5 年和 10 年国债分别上行 2.71bp 和-2.75bp，现券市场

表现差于期货市场。持仓方面，随着移仓进行，上周 1706 合约持续减仓，

1709 合约持续增仓。   
图 1 TF1706 累计上涨 0.18%               图 2 T706 累计上涨 0.71% 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

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

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

8 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

国债期货周报 

2.2 活跃券 IRR 和基差 

IRR 方面，上周期债表现明显好于现券市场，导致 5 年和 10 年合约

与活跃券的 IRR 明显上涨。其中，5 年活跃券对应的最大 IRR 为 3.92%

左右，10 年活跃券对应的最大 IRR 为 2.33%左右。 

表 1 5.15-5.19 主力合约与活跃券 IRR 走势 

  5.15 5.16 5.17 5.18 5.19 

TF1709 

160021.IB 2.94% 2.68% 2.61% 2.94% 2.76% 

170001.IB 3.33% 3.21% 3.06% 3.3% 3.03% 

170007.IB 4.37% 3.9% 4.3% 3.65% 3.92% 

T1709 

160010.IB 1.21% 3.24% 1.85% 2.72% 2.32% 

160017.IB 1.98% 1.96% 1.84% 2.44%  

160023.IB 0.43% -0.88% -0.12% 0.19% 0.02% 

170004.IB 1.24% 0.85% 1.49% 1.42% 1.78% 

170006.IB -2.23% -2.91% -2.56% 0.06% 0.18% 

170010.IB 1.23% 0.87% 1.63% 1.82% 2.33% 
 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

基差方面，上周 5 年和 10 年合约与活跃券基差由正转负，显示期货

市场表现明显好于现券市场。其中，5 年合约与活跃券的最小基差为-0.22

左右；10 年合约与活跃券的最小基差为-0.71 左右。 

表 2 5.8-5.12 主力合约与活跃券基差走势 

  5.15 5.16 5.17 5.18 5.19 

TF1709 

160021.IB -0.14 -0.06 -0.04 -0.14 -0.08 

170001.IB -0.19 -0.01 -0.03 -0.26 -0.03 

170007.IB -0.36 -0.22 -0.33 -0.14 -0.22 

T1709 

160010.IB -0.36 -0.96 -0.54 -0.79 -0.67 

160017.IB -0.59 -0.58 -0.54 -0.71  

160023.IB -0.13 0.26 0.04 -0.06 0 

170004.IB -0.39 -0.27 -0.46 -0.44 -0.54 

170006.IB 0.69 0.9 0.78 -0.02 -0.05 

170010.IB -0.39 -0.27 -0.51 -0.56 -0.71 
 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

2.3 跨期价差 

跨期价差方面，上周 06-09 跨期价差进一步下降。截至 5 月 19 日，

TF1706-TF1709 价差为-0.27（较上周，下同，-0.14），T1706-T1709

价差为 0.075（-0.45）。  

图 5 TF1706-1709 跨期价差持续下降              图 6 T1706-1709 跨期价差持续下降 
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更新时间：2017-05-19  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 年价差小幅下降。截至 5 月 19 日，

TF1706-T1706 为 2.26（-0.185），TF1709-T1709 为 2.605（-0.495）。  

图 7 5 年和 10 年合约价差小幅下降 

 

更新时间：2017-05-19  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，动力煤价格持续回落，煤炭港口库存持续增加，

电厂库存暂时企稳。截至 5 月 19 日，秦皇岛 Q5500 动力煤价格为 595

元/吨（较上周，下同，-15）。截至 5 月 21 日，6 大电厂煤炭库存为 1224.1

万吨（+23.38），秦皇岛港口库存为 589（-1）。航运指数方面，上周国际

和国内航运指数双双下跌。截至 5 月 19 日，BDI 指数为 956（-5.72%），

CDFI 指数为 739.23（-4.12%）。 

图 8 动力煤价格持续回落               图 9 煤炭电厂和港口库存增加  
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更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

图 10 国际 BDI 指数小幅下降              图 11 国内 CDFI 指数小幅下降 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

中游发电耗煤方面，电厂发电耗煤量小幅回落。截至 5 月 21 日，6

大电厂日均耗煤量为 61.65 万吨（-0.54）。钢厂生产方面，高炉开工率小

幅下降。截至 5 月 19 日，全国高炉开工率为 74.72%（-1.11%），河北高

炉开工率为 77.78%（+0%）。 

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下降 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

下游房地产市场方面，上周一线城市销量延续下跌态势，二线销量小

幅回升。截至 5 月 14 日，30 大中城市商品房成交面积为 375.34 万平米

（+1.62%），其中一线、二线、三线城市销量变化幅度分别为-17.36%、

+11.48%和-2.89%。土地成交价格明显上涨，土地成交溢价率小幅下降。



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

11 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

国债期货周报 

截至5月21日，100大中城市成交土地楼面均价为8522元/平米（+84%），

100 大中城市土地成交溢价率为 40.93%（较上周-8.33%）。 

图 14 热点城市房地产销量小幅上涨            图 15 100 大中城市土地成交溢价率下降 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

食品价格方面，蔬菜和猪肉价格均持续下降。截至 5 月 19 日，28

种重点蔬菜批发价为 3.3 元/公斤（-0.11），猪肉批发价为 20.83 元/公斤

（-0.25）。 

图 16 蔬菜和猪肉价格持续下降 

 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

4 月经济数据：（按公布时间排序） 

PMI 显示生产和需求均出现回落。2017 年 4 月官方制造业 PMI 为

51.2，前值 51.8。分项来看，生产指数 53.8，回落 0.4 个百分点；新订

单指数 52.3，较上月环比回落 1 个百分点；新出口订单指数 50.6，回落

0.4 个百分点。整体上，生产与需求指数仍位于枯荣线上方，但环比均有

所回落。 

图 17 制造业 PMI 显示生产与需求回落 
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更新时间：2017-04-28  更新频率: 每月 

进出口增长势头减弱。4 月中国美元计价的进口、出口同比分别增长

11.9%和 8%，均较上月显著回落；贸易顺差环比大增近五成，达到 380

亿美元，对外汇储备连续增长起到了支撑作用。进出口增长势头减弱，

主因季节性和基数因素产生的拖累作用。后续中国进、出口仍面临下行

压力，外部需求事实上难以对内需放缓形成有效对冲，中国经济下行压

力或将进一步凸显。 

图 18 4 月进出口增长不及预期               图 19 贸易顺差继续增加 

  

更新时间：2017-05-12  更新频率: 每月 

CPI 小幅回升，PPI 持续回落。4 月 CPI 同比上涨 1.2%，较上月小幅

回升；PPI 同比下降至 6.4%，环比连续第四个月回落。CPI 方面，食品

价格仍然是主要拖累因素，而服务品 CPI 的拉动依然处于高位。PPI 方面，

生产资料同比下跌 1.7%，生活资料持平，侧面反映上游到下游再到中游

“渐次回落”的趋势或已形成。 

图 20 PPI 同比持续回落               
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更新时间：2017-05-12  更新频率: 每月 

监管风暴导致信用紧缩。货币供应方面，4 月 M2 同比 10.5%，继续

回落。人民币贷款方面，4 月新增贷款 1.1 万亿元，较上月略有增加，其

中企业和居民贷款占主导部分。社会融资方面，4 月新增社融 1.39 万亿，

较上月大幅减少，主要源于金融监管下表外融资和债券直接融资大幅收

缩。整体上，4 月金融监管的信用紧缩效应明显呈现。 

图 21 M1-M2 剪刀差收窄               图 22 人民币贷款小幅增加 

  

更新时间：2017-05-12  更新频率: 每月 

图 23 社会融资大幅下降              图 24 表外融资拖累社融规模 

  

更新时间：2017-05-12  更新频率: 每月 

工业增加值超预期回落，补库存接近尾声。4 月规模以上工业增加值

同比 6.5%，较 3 月同比读书下降 1.1 个百分点，反映随着工业品价格持

续回落，工业生产热情正逐渐退潮。从过往经验来看，中国工业产成品
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库存增速的下行拐点与 PPI 累计同比的拐点高度一致，4 月 PPI 累计同比

迎来下行拐点，预示着本轮工业的被动补库存已十分接近尾声。 

图 25 4 月工业增加值超预期回落                

 

 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每月 

3.2 国际经济数据 

美国： 

油价带动价格指数回升。美国 4 月 PPI 环比 0.5%，前值-0.1%；CPI

环比 0.2%，前值-0.3%。4 月 CPI 和 PPI 的回升主要受油价上涨带动。 

劳动力市场保持稳健。美国 5 月 6 日当周首次申请失业救济人数小幅

下降至 23.6，大幅好于预期 24.5。当前美国劳动力市场可能已接近充分

就业水平。 

消费信心回升。美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值 97.7，好于

预期和前值 97，显示消费者信心回升。 

日本： 

工业产值走强。日本 2 月工业产值环比终值为 3.2%，创下 2011 年 7

月以来的最高值。2 月机器订单环比为 1.5%，扭转了 1 月环比为负的趋

势。3 月机床订单同比为 22.6%，连续 3 个月处于上升趋势，也创下了

2015 年 3 月以来的最高值。 

通胀压力缓解。日本 3 月 PPI 同比为 1.4%，维持了 2016 年 5 月以

来的上升趋势；但环比为 0.2%，已连续 4 个月呈现环比减速趋势。 

欧元区： 

欧元区各国工业继续分化。2 月欧元区工业产值季调环比为-0.3%，

低于预期值 0.1%，也低于上月的 0.3%。分国家来看，德国、希腊工业

强劲增长，法、西、意欠佳。 

欧元区主要国家通胀回落。通胀同比方面，除西班牙受基数效应影响，

3 月 CPI 同比增速为 2.3%，连续 3 个月高于 2.0%，德、法 3 月 CPI 同

比分别为 1.6%和 1.1%。三个国家通胀同比均较 2 月有所回落。 
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四、流动性监测：资金面偏宽松，资金成本小幅回落 

4.1 公开市场操作：上周净投放 605 亿元 

上周央行延续“锁长放短”操作思路，未进行 28D 逆回购操作。具体

来看，上周（5.15-5.19）央行共进行了 3100 亿 7D 和 1000 亿 14D 逆

回购操作，同时有 2500 亿逆回购到期，此外，上周央行有 1795 亿 MLF

到期，加上国库定存投放了 800 亿资金，上周总计净投放 605 亿元。 

表 3 5.15-5.19 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 

（%） 

05-16 逆回购 7D 1500  2.45  05-17 逆回购到期 7D 900  2.45  

05-17 逆回购 7D 1100  2.45  05-18 逆回购到期 7D 600  2.45  

05-18 逆回购 7D 500  2.45  05-17 逆回购到期 14D 200  2.60  

05-16 逆回购 14D 400  2.60  05-18 逆回购到期 14D 100  2.60  

05-17 逆回购 14D 300  2.60  05-16 逆回购到期 28D 200  2.75  

05-18 逆回购 14D 300  2.60  05-17 逆回购到期 28D 200  2.75  

05-19 国库定存 3个月 800  4.50  05-18 逆回购到期 28D 100  2.75  

     05-19 逆回购到期 28D 200  2.75  

     05-16 MLF(回笼) 181D 1795  2.85  

净投放 605 
 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

图 26 央行逆回购操作净投放 1600 亿元 

 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

4.2 资金面：银行间资金成本小幅回落 

上周银行间存款类机构质押式回购利率整体回落，但日间波动较大。

截至 5 月 19 日，DR001 加权平均利率（下同）报收 2.64%（较上周，

下同，-10.28bp），DR007 报收 2.84 %（-4.71bp），DR014 报收 4.12%
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（+33.21bp），DR1M 报收 4.1%（-21.62bp）。 

图 27 各期限资金利率小幅回落               图 28 银行间回购加权利率周变化 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

银行间同业拆借利率方面，上周 Shibor 利率短降长升。截至 5 月 19

日，SHIBOR 隔夜报收 2.72%（-7.61bp），SHIBOR 7 天报收 2.88%

（-3.07bp），SHIBOR 14 天报收 3.42%（+3.18bp），SHIBOR 1 月报

收 4.06%（+1.03bp）。 

图 29 Shibor 利率短降长升               图 30 Shibor 利率周变化  

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

五、利率债市场跟踪 

国内债市：一级市场净发行增加，二级市场收益率短升长降 

5.1 一级市场：上周利率债净发行 3247.66 亿元 

一级市场利率债净发行持续增加。上周(5.15-5.19)共发行利率债 72

只，发行总额 4028.66 亿元。其中，国债发行 4 只、地方政府债 57 只、

政策银行债发行 11 只。上周共有 781 亿利率债到期，综合来看，利率债

净发行量为 3247.66 亿元（较上周+1124.39 亿）。 

表 4 5.15-5.19 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 
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17 宁波定向 08 2017-05-15 31.64 10.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 07 2017-05-15 21.05 7.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 06 2017-05-15 31.71 5.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 05 2017-05-15 21.15 3.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 04 2017-05-15 39.08 10.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 03 2017-05-15 26.47 7.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 02 2017-05-15 38.55 5.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波定向 01 2017-05-15 26.55 3.00 1.0000 地方政府债 

17 青岛债 07 2017-05-15 26.20 10.00 1.7023 地方政府债 

17 青岛债 06 2017-05-15 13.80 7.00 2.2826 地方政府债 

17 青岛债 05 2017-05-15 8.50 5.00 2.1059 地方政府债 

17 青岛债 04 2017-05-15 9.51 10.00 1.5983 地方政府债 

17 青岛债 03 2017-05-15 9.51 7.00 2.1241 地方政府债 

17 青岛债 02 2017-05-15 9.51 5.00 1.8822 地方政府债 

17 青岛债 01 2017-05-15 3.17 3.00 2.4921 地方政府债 

17 国开 06(增 5) 2017-05-16 40.00 5.00 3.8650 政策银行债 

17 国开 05(增 5) 2017-05-16 40.00 3.00 3.7275 政策银行债 

17 国开 04(增 10) 2017-05-16 40.00 1.00 2.8375 政策银行债 

17 重庆定向 04 2017-05-16 72.00 10.00 1.0000 地方政府债 

17 重庆定向 03 2017-05-16 39.70 3.00 1.0000 地方政府债 

17 重庆定向 02 2017-05-16 61.90 10.00 1.0000 地方政府债 

17 重庆定向 01 2017-05-16 40.98 3.00 1.0000 地方政府债 

17 宁波债 08 2017-05-16 6.50 10.00 2.1692 地方政府债 

17 宁波债 07 2017-05-16 4.40 7.00 1.9545 地方政府债 

17 宁波债 06 2017-05-16 6.50 5.00 2.0462 地方政府债 

17 宁波债 05 2017-05-16 4.40 3.00 2.1136 地方政府债 

17 宁波债 04 2017-05-16 14.20 10.00 1.9296 地方政府债 

17 宁波债 03 2017-05-16 9.50 7.00 1.8421 地方政府债 

17 宁波债 02 2017-05-16 14.20 5.00 2.2254 地方政府债 

17 宁波债 01 2017-05-16 9.50 3.00 2.4632 地方政府债 

17 农发 09(增 4) 2017-05-17 60.00 5.00 3.1433 政策银行债 

17 农发 08(增 4) 2017-05-17 50.00 1.00 3.0700 政策银行债 

17 农发 05(增 16) 2017-05-17 50.00 10.00 3.6580 政策银行债 

17 广东定向 07 2017-05-17 73.48 10.00 1.0000 地方政府债 

17 广东定向 06 2017-05-17 48.98 7.00 1.0000 地方政府债 

17 广东定向 05 2017-05-17 122.46 5.00 1.0000 地方政府债 

17 广东定向 04 2017-05-17 90.14 10.00 1.0000 地方政府债 

17 广东定向 03 2017-05-17 90.14 7.00 1.0000 地方政府债 

17 广东定向 02 2017-05-17 90.14 5.00 1.0000 地方政府债 

17 广东定向 01 2017-05-17 30.05 3.00 1.0000 地方政府债 

17 附息国债 08(续发) 2017-05-17 360.00 3.00 1.6231 国债 

17 附息国债 06(续 2) 2017-05-17 360.00 7.00 1.6606 国债 
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17 进出 07(增发) 2017-05-18 30.00 3.00 3.3600 政策银行债 

17 进出 06(增 2) 2017-05-18 30.00 1.00 3.6300 政策银行债 

17 进出 03(增 7) 2017-05-18 30.00 10.00 4.2233 政策银行债 

17 国开 10(增 6) 2017-05-18 80.00 10.00 2.9238 政策银行债 

17 国开 01(增 10) 2017-05-18 30.00 7.00 3.8967 政策银行债 

17 广东债 07 2017-05-18 19.80 10.00 1.3081 地方政府债 

17 广东债 06 2017-05-18 13.20 7.00 1.4924 地方政府债 

17 广东债 05 2017-05-18 33.00 5.00 1.5030 地方政府债 

17 广东债 04 2017-05-18 13.20 10.00 1.2955 地方政府债 

17 广东债 03 2017-05-18 13.20 7.00 1.5606 地方政府债 

17 广东债 02 2017-05-18 13.20 5.00 1.4924 地方政府债 

17 广东债 01 2017-05-18 4.40 3.00 1.8182 地方政府债 

17 云南债 08 2017-05-18 50.00 7.00 1.5040 地方政府债 

17 云南债 07 2017-05-18 45.50 5.00 1.6154 地方政府债 

17 云南债 06 2017-05-18 60.00 7.00 1.4500 地方政府债 

17 云南债 05 2017-05-18 57.10 5.00 1.7058 地方政府债 

17 贴现国债 24 2017-05-19 100.00 0.25 1.9380 国债 

17 附息国债 11 2017-05-19 280.00 50.00 1.8882 国债 

17 山东债 06 2017-05-19 173.97 5.00   地方政府债 

17 山东债 05 2017-05-19 103.41 7.00   地方政府债 

17 山东债 04 2017-05-19 103.41 5.00   地方政府债 

17 山东债 03 2017-05-19 180.93 3.00   地方政府债 

17 辽宁定向 08 2017-05-19 29.07 10.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 07 2017-05-19 43.10 7.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 06 2017-05-19 43.10 5.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 05 2017-05-19 26.77 3.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 04 2017-05-19 53.26 10.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 03 2017-05-19 79.50 7.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 02 2017-05-19 79.50 5.00 1.0000 地方政府债 

17 辽宁定向 01 2017-05-19 53.00 3.00 1.0000 地方政府债 
 

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

图 31 利率债净发行量持续增加             图 32 4 月国债发行大幅增加 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周、每月 
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5.2 二级市场：各期限利率债收益率整体上行 

国债方面，上周各期限利率债整体上行，收益率曲线进一步平坦化。

截至 5 月 19 日，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 3.48%

（+1.44bp）、3.69%（+4.21bp）、3.68%（+2.81bp）和 3.63%（-2.75bp），

3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国债期限利差分别为 21bp、-0.91bp、-5.73bp。 

图 33 国债收益率整体上行               图 34 国债 10Y-5Y/5Y-3Y 期限利差持续下降 

  

更新时间：2017-05-19  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短升长降。国开

债方面，1年期、3年期、5年期和10年期收益率分别为4.18%（+10.3bp）、

4.33%（+0.36bp）、4.33%（-7.85bp）和 4.32%（-4.58bp），3Y-1Y、

5Y-3Y、10Y-5Y 国开债期限利差分别为 14bp、0.66bp、-1.5bp；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 4.11%

（+4.1bp）、4.36%（-3.3bp）、4.45%（-4.02bp）和 4.51%（-5.45bp），

3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国债期限利差分别为 26bp、9.02bp、5.13bp。 

图 35 国开债收益率短升长降             图 36 国开债期限利差持续下降 

  

更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

图 37 非国开债收益率短升长降              图 38 非国开债期限利差持续收窄 
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更新时间：2017-05-19  更新频率: 每周 

国际债市：主流国家国债收益率明显下降 

国际债市方面，受特朗普“泄露门”事件影响，上周主要国家国债收

益率明显下降。截至 5 月 19 日，美国 10 年期公债收益率报收 2.23%

（-10bp），日本 10 年期国债收益率 0.04%（-0.3bp），德国 10 年期公

债收益率为 0.39%（-4bp）。 

图 39 主流国家国债收益率明显下降 

 

更新时间：2017-05-19 更新频率: 每周 
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