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避险情绪升温，国债期货周四早盘高开，随后全天平稳下行，尾盘

跌幅扩大。10年期主力合约 T1912收盘报 98.925，结算价较上日跌 0.1%；

5年期国债期货主力合约 TF1912收盘报 100.06，结算价较上日跌 0.06%；

2 年期国债期货主力合约 TS1912 收盘报 100.29，结算价较上日基本跌

0.02%。 

资金面小幅转松，银行间主要质押回购利率多数下行，Shibor 利率

短降长升。今日有 3830 亿 MLF 到期，央行开展 300 亿逆回购操作，超量

续作 MLF4000 亿，实现资金净投放 470 亿元，货币政策稳健偏松。汇率

方面，人民币在 7.025 附近小幅波动。 

现券方面，交投情绪尚可，债券收益率涨跌互现。10 年国债活跃券

190006 收益率较前一交易日上涨 0.5bp，10 年国开活跃券 190210 收益

率下行 0.5bp。一级市场方面，进出口行增发 3、5、10 年期金融债，全

场倍数 4 倍左右，需求较好。国开行增发 3、7 年期金融债，中标利率均

低于中债估值，全场倍数 4-6 倍，需求旺盛。昨日公布 7 月经济数据印

证了此前的悲观预期，基本面下行的利多或已出尽。加之现券已至 3.0%

的阻力位，大量止盈盘给利率继续下行带来阻力，债市今日回调。昨日

晚间美债关键期限 2 年期与 10 年期收益率倒挂，市场对于经济衰退担忧

重燃，避险情绪升温。外部降息潮来临，全球经济下行，国内经济数据

短期难以好转，内外共振的情况下，债市依旧看多，此次回调是好的入

场机会。操作上，期债逢低布局，现券择优持有。 

结论：短期逢低布局 

 

 发改委印发《西部陆海新通道总体规划》：明确到 2020 年一批重

大铁路、物流枢纽等项目开工建设。 

 香港特首办公室：行政长官已开展有关 2019《施政报告》的咨询

工作，会采取更大胆的措施帮助香港经济恢复。 

市场判研 

时事要闻 
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今日数据统计 

 

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2 年期期货国债 
TS1912 100.315  -0.010  -0.01% 

TS2003 100.150  -0.005  0.00% 

5 年期期货国债 
TF1912 100.120  -0.015  -0.01% 

TF2003 99.850  0.000  0.00% 

10 年期期货国债 
T1912 99.025  0.030  0.03% 

T2003 98.650  0.010  0.01% 

资金利率 

Shibor 隔夜 2.689% 2.20 BP 

  

Shibor1 周 2.695% -0.80 BP 

Shibor1 月 2.636% 2.30 BP 

Shibor3 月 2.656% 1.20 BP 

Shibor6 月 2.720% 0.70 BP 
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基差跨期价差 

图 1  主力 T 合约活跃 CTD 基差走势 图 2  T 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3  主力 TF 合约活跃 CTD 基差走势 图 4  TF 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 5  主力 TS 合约活跃 CTD 基差走势 图 6  TS 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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盘面回顾 

图 7  TF 与 T 主力合约价差 图 8  国债各期限价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 9  银行间国债期限结构变动 图 10  银行间国债 YTM 走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 11  银行间国开期限结构变动 图 12  银行间国开 YTM 走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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资金变动 

 

 

 

  

图 13  银行间质押式回购利率变动 图 14  Shibor 变动 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 15  银行间回购利率日变动 图 16  Shibor 利率日变动 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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南华期货分支机构 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 
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