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多空互为掣肘  债市仍将震荡       

关注度：★★★ 

 行情回顾 

期债今日全线高开高走，在消息面较为平静的情况下，10 债大涨

0.59%，而 5 债当季合约成交仍保持在 2.8 万手。5年期品种中，TF1512

收盘报 100.255 元，涨 0.40%，成交量 2.80 万，日增仓-801，持仓量 3555

手，收盘 CTD 为 150019.IB，IRR 为 7.3233；T1603 收盘报 99.880 元，涨

0.33%，成交量 2.32 万，持仓量 1.81 万手，日增仓 2357，收盘 CTD 为

140006.IB，IRR 为 3.1170。10 年期品种中，T1512 收盘报 98.915 元，涨

0.59%，成交量 6196 万，日增仓-1442，持仓量 3955 手，收盘 CTD 为

150005.IB，IRR 为 4.1529；T1603 收盘报 98.510 元，涨 0.59%，成交量

1.88 万，持仓量 2.23 万手，日增仓 2095，收盘 CTD 为 140029.IB，IRR

为 2.6347。 

 现券市场 

人民币兑美元中间价报 6.3888，创近 3个月低位。央行今日公开市场

等量对冲到期资金，进行 100 亿元逆回购，利率维持 2.25%不变。IPO 集中

申购恐将在未来几天扰动资金面，但央行呵护资金面态度明确，届时可能

会继续维稳。现券端受期债大涨带动也出现了一定程度上行，中长期限表

现较强，十年期活跃券收益率已回落至 3.10-3.18 的区间。货币市场上，

受跨月及 IPO 申购双重因素影响，7天期品种多出现上涨，但资金面整体

供需仍较为平衡。Shibor 利率整体延续涨势， 7 天期及 14 天期分别上行

0.2BP 和 0.4BP，报 2.2850 和 2.6370；银行间资金面维持宽松，除 7天期

上涨 7BP 报 2.4000 外，其余期限均有下行；交易所回购利率依旧尾盘走稳，

7 天期上行 33BP 报 1.9000。 

 操作建议 

在 10 月底出现快速回调之后，期债在近两周保持震荡上涨，今日主力

合约也一举突破 5、10、20 日均线，表现较为强势。正如前期我们一直强

调的那样，国内经济增速下滑、外围美国加息临近均支持无风险利率长期

下行；而信用违约日益增多、人民币加入 SDR 也将提升利率债的配置需求，

债牛周期还远没有结束。短期内风险因素集中在 IPO 重启对资金面的冲击、

人民币贬值压力增大、年底获利盘回吐等，但从央行呵护资金面的态度来

看，债市收益率即使反弹也将有限，关注资金面的变化及前期高点的压力。 
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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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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 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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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 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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国都期货研究所简介 

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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心理念，为机构客户、产业客户提供研究分析、交易咨询、产品设计、风险管理等专业服务。本土智慧，全球视

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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