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 行情回顾 

央行进行 400 亿元 14 天期及 600 亿元 28 天期逆回购操作，继续维稳资

金面，当日净投放 1000 亿元，中标利率分别为 2.40%和 2.60%。在昨日受利

空消息影响大幅收跌后，期债今日全线低开，但主力合约震荡上行，双双翻

红。5 年期主力 TF1603 收盘报 100.620 元，涨 0.07%，成交量 1.38 万，持

仓量 1.51 万手，日增仓-933，收盘 CTD 为 150019.IB，IRR 为-2.4034；TF1606

收盘报 100.305 元，涨 0.05%，成交量 3210 万，持仓量 1.48 万手，日增仓

758，收盘 CTD 为 150019.IB，IRR 为 0.4368。10 年期主力 T1603 收盘报

100.070 元，涨 0.13%，成交量 2.13 万，持仓量 1.87 万手，日增仓-463，

收盘 CTD 为 150026.IB，IRR 为-0.7124； T1606 收盘报 99.390 元，跌 0.03%，

成交量 7217 万，持仓量 1.95 万手，日增仓 1813，收盘 CTD 为 130018.IB，

IRR 为-0.1642。 

 现券市场 

随着央行继续注入流动性，跨年资金已基本无虞，但银质押利率隔夜尾

盘快速收紧。二级市场上收益率普遍下行，目前 10 年期国债活跃券 150016

报 2.91%，10 年期国开债 150210.IB 报 3.125%。货币市场整体宽松，Shibor

利率中仅 14 天上行 0.2BP，其余期限全部走松，目前隔夜、7 天及 1 月分别

报 1.9830、2.4530 和 3.0950；银行间质押式回购利率中隔夜、7天及 14

天期分别上行 46BP、1BP 和 20BP，隔夜、7天、1 月分别报 2.4600、2.5000

和 3.1000。 

 操作建议 

财新服务业 PMI52.4，较上月环比大幅回升 2.2 个百分点，服务业新业

务录得可观增速。虽然在央行放水后资金面出现企稳迹象，但节后逆回购大

量到期，市场对资金面的预期仍存在较多的不确定性。此外，有传言称监管

层要求大行回收委外投资资金和限制杠杆率，市场情绪也趋于谨慎。就短期

来看，日本及欧盟货币政策进一步宽松，加上美国加息概率下降，汇率对利

率的制约在逐步减弱，且数据显示基本面对债市仍有支撑。但春节来临，加

上监管政策的不确定性，短期内市场震荡可能偏多，操作上，建议在节前暂

时观望，待节后流动性波动时逢低建仓。 
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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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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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