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交投情绪降温  债市高位调整  

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周无重要数据出炉，消息面较为平淡，流动性也保持中性偏宽，对

债市并无明显利空。但在获利了结压力以及超长债交投降温的影响下，一、二级

市场情绪均不同程度趋于谨慎，招标情绪偏弱，现券收益率也有所上行。期债同

样在周一创出新高后，连续回调，基本回吐了上周以来的涨幅。虽然短期调整需

求对债市有一定影响，但从中长期来看，收益率下行的逻辑未发生变化，而周五

30 年期国债招标情况虽不够乐观，一定程度上打击了现券及期债情绪，但发行成

本依旧降至有统计以来新低的 3.27%。TF1612 本周开盘 101.735 元，收盘 101.545

元；T1612开盘 101.710 元，收盘 101.185 元。 

  现券表现。央行于周四结束连续 9天的公开市场净投放，两日净回笼后，本周净

投放 155 亿元。资金面整体依旧保持宽松，Shibor 短端利率亦结束连涨趋势，银

行间流动性供需也保持着适度宽松格局。而在 7 月经济金融数据低于市场预期的

影响下，债市在周一继续走牛，再创新高。但在黑色系大涨、获利了结压力显现、

一级市场降温、超长债交投热情减退的影响下，现券收益率于周中出现了明显回

调，回吐部分涨幅后，维持窄幅震荡格局。 

  后市展望。虽然基本面及宏微观流动性均支持宽松，但央行仍采取 MLF+公开市场

操作的方式来对冲流动性波动，宽松意愿有限，市场对再次降准的预期也逐渐降

温。债市在收益率快速下行后，于本周迎来一定程度的回调，主要是受黑色系大

涨、获利盘出逃、超长债交投降温的影响。但鉴于经济增长持续疲弱，融资数据

萎靡，基本面支撑债市的逻辑并没有发生变化，短期调整需求带来的更多是波动，

而非方向性的变化。操作上依旧建议持有部分仓底多单，适当高抛低吸，控制仓

位。 
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一、行情回顾 

本周无重要数据出炉，消息面较为平淡，流动性也保持中性偏宽，对

债市并无明显利空。但在获利了结压力以及超长债交投降温的影响下，一、

二级市场情绪均不同程度趋于谨慎，招标情绪偏弱，现券收益率也有所上

行。期债同样在周一创出新高后，连续回调，基本回吐了上周以来的涨幅。

虽然短期调整需求对债市有一定影响，但从中长期来看，收益率下行的逻

辑未发生变化，而周五30年期国债招标情况虽不够乐观，一定程度上打击

了现券及期债情绪，但发行成本依旧降至有统计以来新低的3.27%。

TF1612本周开盘101.735元，收盘101.545元；T1612开盘101.710元，收

盘101.185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 TF1612 成交量及持仓量  图 4 T612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 

央行于周四结束连续9天的公开市场净投放，两日净回笼后，本周净

投放155亿元。资金面整体依旧保持宽松，Shibor短端利率亦结束连涨趋

势，银行间流动性供需也保持着适度宽松格局。周五Shibor隔夜利率

2.0230%，较上期上行0.2BP；Shibor1周期报2.3470%，较上期上行1.1BP；

Shibor2周报2.6310%，较上期下行0.5BP；Shibor1月期报2.6960%，较

上期下行0.9BP；Shibor3月期报2.7930%，较上期下行1.15BP；银行间质

押式回购利率短端上行长端走松，周四收盘隔夜报2.0541%，较上期上行

0.46BP；7天报2.5000%，较上期上行3.6BP；14天报2.7097%，较上期

上行3.19BP；21天报2.7328%，较上期下行0.15BP；1月期报2.5633%，

较上期下行18.37BP；3月期报2.7641%，较上期上行0.41BP。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

15/11 15/12 16/1 16/2 16/3 16/4 16/5 16/6 16/7

ON 1W 2W 1M 3M

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

15/11 15/12 16/1 16/2 16/3 16/4 16/5 16/6 16/7

R001 R007 R014 R021 R1M

 
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 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 

本周初，在7月经济金融数据低于市场预期的影响下，债市继续走牛，

一、二级市场也均延续了此前的强势表现。但在黑色系大涨、获利了结压

力显现、一级市场降温、超长债交投热情减退的影响下，现券收益率于周

中出现了明显回调，期债也在回吐了部分涨幅后，维持窄幅震荡格局。截

至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.0904%、2.3473%、

2.5059%、2.6900%和2.6801%，分别较上期变动-4.81BP、-2.26BP、

3.07BP、2.4BP和1BP。国开债各期限收益率均较上周有所上行，截至周

四收盘，1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.2909%、2.7235%、

2.9518%、3.0845%和3.0913%，分别较上期上行1.25BP、4.55BP、5.91BP、

2.18BP和2.39BP。 

一级市场方面，周一农发行1、3、5、7、10年期固息债，中标利率分

别为2.1803%、2.6607%、2.8365%、3.0199%和2.9996%，全场倍数分

别为4.73、2.58、4.44、3.25和6.36；周二，国开行3、5、7、10、20年

期固息债中标利率分别为2.5772%、2.7833%、2.9898%、2.9918%和

3.2888%，全场倍数分别为5.62、3.35、4.32、4.41和3.47，情绪稍显谨

慎，中标利率略高于市场预期；周三财政部发行7年期国债，中标利率

2.6469%，投标倍数3.25，市场情绪一般；周四，进出口行5年期浮息债中

标利率2.8652%，投标倍数3.56；进出口行10年期及20年期固息债中标利

率分别为3.0613%和3.3519%，投标倍数分别为4.59 和4.73，情况稍好于

市场预期；周五，财政部30年期固息债中标利率3.27%，高于市场预期，

投标倍数3.81。 

 

 

 



       
 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 8 

 国债期货周报 

图 11国债收益率周变化  图 12国开债收益率周变化 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

15/11 15/12 16/1 16/2 16/3 16/4 16/5 16/6 16/7

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y

 

 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

15/11 15/12 16/1 16/2 16/3 16/4 16/5 16/6 16/7

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y

 
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 

虽然基本面及宏微观流动性均支持宽松，但央行仍采取MLF+公开市

场操作的方式来对冲流动性波动，宽松意愿有限，市场对再次降准的预期

也逐渐降温。债市在收益率快速下行后，于本周迎来一定程度的回调，主

要是受黑色系大涨、获利盘出逃、超长债交投降温的影响。但鉴于经济增

长持续疲弱，融资数据萎靡，基本面支撑债市的逻辑并没有发生变化，短

期调整需求带来的更多是波动，而非方向性的变化。操作上依旧建议持有

部分仓底多单，适当高抛低吸，控制仓位。 
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