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 行情回顾 

央行周四进行 700 亿元 7天期逆回购，当日净回笼 100 亿元，资金面难

言宽松，Shibor 利率多数继续小幅上涨。二级市场上现券收益率整体上行，

一级市场国债中标利率明显偏高也令市场信心再受打压。期债低开后一路走

低，主力合约均收出较大跌幅。5 年期主力合约 TF1609 收盘报 100.080 元，

跌 0.16%，成交量 6190 万，持仓量 2.44 万手，日增仓 19，收盘 CTD 为

160007.IB，IRR 为-0.2931。10 年期主力合约 T1609 收盘报 98.795 元，跌

0.23%，成交量1.69万，持仓量3.02万手，日增仓559，收盘CTD为160010.IB，

IRR 为-2.1083。 

 现券市场 

财政部发行 2年期及 7 年期国债，中标利率分别为 2.51%和 2.9741%，

均高于此前预测。由于基金业协会就《证券期货经营机构落实资产管理业务

“八条底线”禁止行为细则（修订版征求意见稿）》对部分机构征求意见，

市场降杠杆担忧再度升温，加上缴税对资金面的扰动，二级市场表现不佳，

现券端收益率多数上行，目前 10 年期国债活跃券 160004 报 2.9238%，10

年期国开债 160210.IB 报 3.3400%。货币市场上，资金利率多数上行，Shibor

隔夜、7天及 1月分别报 2.0110、2.3320 和 2.8390；银行间回购利率涨跌

互现，目前隔夜、7 天、1月加权平均分别报 2.0014、2.3333 和 2.8000。 

 操作建议 

由于《证券期货经营机构落实资产管理业务“八条底线”禁止行为细则

（修订版征求意见稿）》中对资产管理计划杠杆倍数进行了严格限制，而《证

券投资基金管理子公司管理规定》、《基金管理公司特定客户资产管理子公司

风控指标指引》拟对基金子公司的设立设置一系列门槛，并对开展特定客户

资产管理业务的子公司实施风控管理和分级分类监管，市场对于债市去杠杆

的担忧升温，昨日收益率明显走高。此外，资金面预期偏谨慎、4 月数据低

于预期的利多已被消化、供给压力仍将制约债市表现，建议降低仓位或暂时

观望。 
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 收益率 涨跌 

10Y 国债 2.9550 2.50 

10Y 国开 3.3200 -2.06 
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 国债日报/期货研究

报告 一 、相关图表 

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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分析师简介 

罗玉，国都期货研究所国债期货分析师，澳大利亚国立大学发展经济学硕士学历。 

 

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

等海内外一流名校，具有丰富的衍生品投资经验，一直坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核

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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