
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 8 
 

 国债期货周报 

 

避险情绪升温 10Y国债新券收益率跌破2.9   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周央行在开展 MLF 操作的基础上，公开市场逆回购持续放量，累计

投放 2800 亿元。但临近季末，在缴税、MPA 的共同作用下，资金利率仍全线上行，

14 天期跨月资金涨幅明显。但虽然资金面出现了一定扰动，但在前期宏观数据表

现不佳、英国脱欧引发市场风险偏好大幅下降全球债券收益率连创新低的大环境

下，债市在本周延续了强势表现。一级市场中标利率也纷纷低于上一日二级市场

水平，配置需求继续保持暖势，二级市场上收益率曲线平坦下移，周五在英国脱

欧成功黑天鹅的刺激下，10 年期新券 160010 收益率跌破 2.9。期债表现更是强

于现券，除周四出现窄幅下跌外，其余四天全部收涨，远月合约表现强于近月。

截至周五收盘，期债再创今年 1月下旬以来新高，TF1609 本周开盘 100.595 元，

收盘 100.885 元；T1609 开盘 99.680 元，收盘 100.165 元。 

  基础市场表现。 本周央行连续 4个交易日净投放资金，累计净投放规模达 2800

亿元，上周投放规模为 1050 亿元。不过，季末临近，在缴税、MPA 考核的共同作

用下，跨月资金需求旺盛，货币市场利率多数走高，短线品种普涨，14 天期跨月

资金涨幅最为明显。除公开市场操作放量外，央行于 20 日开展了 2080 亿元 MLF

操作，提前注入流动性来维稳资金面，整体而言，今年 6 月流动性波动幅度要小

于往年。本周利率债表现颇为强势，虽然临近季末资金面开始收紧，但在央行积

极呵护下，流动性波动整体好于去年同期。而在前期宏观数据表现不佳、英国脱

欧公投等风险事件引发全球风险偏好下行等因素的共同作用下，收益率在交易盘

的推动下打开了下行空间，收益率曲线整体下移。  

  后市展望。由于下半年利率债供给量会显著超过去年同期水平及本年前 5 个月水

平，供给压力或将持续制约利率品的表现。而随着供给侧改革的持续发力，调结

构、去产能进程的不断推进，下半年可能会有更多的信用风险暴露。虽然出现系

统性的金融风险概率不大，但随着金融“去杠杆”工作进一步推进和落实，流动

性可能会面临挑战，债市所要应对的压力将大于上半年。但从近两个月的数据来

看，基本面仍从根本上支撑债市的表现，且在理财收益率、投资回报率不断下降

的情况下，投资者对安全资产的需求在不断提升，利率债的配置价值仍在。虽然

就目前来看下半年趋势性行情依旧难寻，但仍可在做好防守的同时，围绕经济数

据把握波段行情，关注回调后的入场机会。此外，如果在房地产、基建投资降温

后，四季度经济出现超预期下滑的情况，货币政策亦存在重回宽松的可能性，债

市或能迎来新一波收益率快速下行的行情。 
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一、行情回顾 

本周央行在开展MLF操作的基础上，公开市场逆回购持续放量，累计

投放2800亿元。但临近季末，在缴税、MPA的共同作用下，资金利率仍全

线上行，14天期跨月资金涨幅明显。但虽然资金面出现了一定扰动，但在

前期宏观数据表现不佳、英国脱欧引发市场风险偏好大幅下降全球债券收

益率连创新低的大环境下，债市在本周延续了强势表现。一级市场中标利

率也纷纷低于上一日二级市场水平，配置需求继续保持暖势，二级市场上

收益率曲线平坦下移，周五在英国脱欧成功黑天鹅的刺激下，10年期新券

160010收益率跌破2.9。期债表现更是强于现券，除周四出现窄幅下跌外，

其余四天全部收涨，远月合约表现强于近月。截至周五收盘，期债再创今

年1月下旬以来新高，TF1609本周开盘100.595元，收盘100.885元；T1609

开盘99.680元，收盘100.165元。 

 

图 1 TF 主力合约走势  图 2 T 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 TF1609 成交量及持仓量  图 4 T609 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 
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图 5 TF 跨期价差  图 6 T 跨期价差 
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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 

 

二、基础市场表现 

（一）货币市场 

本周央行连续4个交易日净投放资金，累计净投放规模达2800亿元，

上周投放规模为1050亿元。不过，季末临近，在缴税、MPA考核的共同作

用下，跨月资金需求旺盛，货币市场利率多数走高，短线品种普涨，14天

期跨月资金涨幅最为明显。除公开市场操作放量外，央行于20日开展了

2080亿元MLF操作，提前注入流动性来维稳资金面，整体而言，今年6月

流动性波动幅度要小于往年。周五Shibor隔夜利率2.0350%，较上期上行

3BP；Shibor1周期报2.3710%，较上期上行2.5BP；Shibor2周报2.7840%，

较上期上行4.6BP；Shibor1月期报2.8852%，较上期上行2.6BP；Shibor3

月期报2.9626%，较上期上行0.58BP；银行间质押式回购利率同样全线上

行，周四收盘隔夜报2.0457%，较上期上行1.55BP；7天报2.4535%，较

上期上行10.43BP；14天报3.1813%，较上期大幅上行40.47BP；21天报

3.5802%，较上期上行22.16BP；1月期报3.2217%，较上期上行22.37BP；

3月期报2.9896%，较上期上行3.47BP。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 
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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 9 SHIBOR 利率周变化  图 10 银质押利率周变化 
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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 

 

（二）利率债市场 

本周利率债表现颇为强势，虽然临近季末资金面开始收紧，但在央行

积极呵护下，流动性波动整体好于去年同期。而在前期宏观数据表现不佳、

英国脱欧公投等风险事件引发全球风险偏好下行等因素的共同作用下，收

益率在交易盘的推动下打开了下行空间，收益率曲线整体下移。截至周四

收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3979%、2.5827%、2.7497%、

2.9202%和2.9307%，分别较上期下行0.1BP、1.4BP、1.14BP、1.52BP

和0.72BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.6313%、2.9352%、

3.1421%、3.3648%和3.2649%，分别较上期下行2.36BP、0.37BP、1.11BP、

1.94BP和0.23BP。 

一级市场方面，本周利率债招标情况表现良好。周一农发行1、3、5、

7、10年期固息债中标利率分别为2.5332%、2.9433%、3.1283%、3.3677%

和3.3752%，均低于上一交易日二级市场水平，其中1年期品种中标利率

更是低于上一交易日水平高达14BP；周二，国开行1、5、10、20年期固

息债中标利率分别为2.5006%、3.0931%、3.2623%和3.8827%，全场倍

数分别为5.88、3.73、3.85 和3.56，招标情况好于预期；周三，财政部3

年期380 亿国债中标利率2.5581%，低于上一交易日二级市场水平4BP，

投标倍数2.96；农发行5、10、15、20 年期固息债中标利率分别为3.1190%、

3.3496%、3.8189%和3.8741%，均低于上一日交易日二级市场水平，全

场倍数分别为3.24、6.88、4.67 和4.03；周四，进出口行5、10 年期固息

债中标利率分别为3.1175%和3.3526%，中标利率分别低于上一交易日二

级市场水平5BP 及3BP，投标倍数分别为3.22和5.06；周五，财政部91

天期国债中标利率2.1842%，投标倍数2.7，30年期固息债中标利率

3.5871%，投标倍数1.95。 
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图 11 国债收益率周变化  图 12 国开债收益率周变化 
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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 13 国债收益率周变化  图 14 国开债收益率周变化 
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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 

 

三、后市展望 

由于下半年利率债供给量会显著超过去年同期水平及本年前5 个月

水平，供给压力或将持续制约利率品的表现。而随着供给侧改革的持续发

力，调结构、去产能进程的不断推进，下半年可能会有更多的信用风险暴

露。虽然出现系统性的金融风险概率不大，但随着金融“去杠杆”工作进

一步推进和落实，流动性可能会面临挑战，债市所要应对的压力将大于上

半年。但从近两个月的数据来看，基本面仍从根本上支撑债市的表现，且

在理财收益率、投资回报率不断下降的情况下，投资者对安全资产的需求

在不断提升，利率债的配置价值仍在。虽然就目前来看下半年趋势性行情

依旧难寻，但仍可在做好防守的同时，围绕经济数据把握波段行情，关注

回调后的入场机会。此外，如果在房地产、基建投资降温后，四季度经济

出现超预期下滑的情况，货币政策亦存在重回宽松的可能性，债市或能迎

来新一波收益率快速下行的行情。
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