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地方债供给增加  收益率面临上行压力       

关注度：★★★ 

 行情回顾 

在地方债供给压力提升的情况下，虽然资金面进一步走松，但缺乏利

好刺激，期债在周五日内走势较为震荡，全线收跌。五年期 TF11603 收盘

报 100.870 元，跌 0.00%，成交量 8856，日增仓-2636，持仓量 6721 手，

收盘CTD为130008.IB，IRR为-3.5550；TF1606收盘报100.460元，跌0.05%，

成交量 7079，日增仓 1176，持仓量 2.20 万，收盘 CTD 为 150019，IRR 为

-0.0378。十年期主力合约T1603收盘报100.495元，跌0.02%，成交量6665，

日增仓-2514，持仓量 9049 手，收盘 CTD 为 150026.IB，IRR 为-0.7638；

T1606 收盘报 99.765 元，跌 0.13%，成交量 2.24，日增仓 471，持仓量 2.86

万，收盘 CTD 为 130011，IRR 为-0.3059。 

 现券市场 

周五央行进行 100 亿元 7天期逆回购，中标利率维持在 2.25%，单周

净回笼 4550 亿元，规模创三年新高。财政部 91 天期及 182 天期国债中标

利率 2.0540%和 2.1214%，投标 倍数分别为 3.33 和 3.07。货币市场收益

率普遍下跌，Shibor 利率中除 1周上行 0.1BP 外均有下行，目前隔夜、1

周及 1月分别报 1.9380、2.2860 和 2.8390。银行间质押式回购利率中 7

天上行 7BP，其余期限有不同幅度走跌，目前隔夜、7日及 1月分别报

1.9000、2.2200 和 2.5000。目前 10 年期国债活跃券 150005 报 2.8900%，

10 年期国开债活跃券 150210 报 3.260%。 

 操作建议 

从本周出炉的高频数据来看，虽然 1月 CPI 受多重因素推升，但未超

出市场预期，在当前宏观经济环境下更多的是季节性短期波动，对债市压

力有限。 但结合 1月信贷数据及近期密集出台的政策来看，宽信贷在逐渐

取代宽货币，利率债短期内收益率难免面临上行压力。此外，新年地方债

供给大幕拉开，难免会对当前的利率水平造成冲击，因此短期内依旧维持

债市震荡格局的判断。期债方面，近月成交持仓锐减，远月已成为活跃合

约，移仓换月影响逐渐减小，操作上，可以适当做陡收益率曲线，或围绕

20 日线波段操作，控制仓位，关注央行货币政策走向及高频数据表现。 
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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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