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    国债期货周五早盘低位盘整，中午现券利率率先下行，带动期货端

午后直线拉升翻红。但市场整体情绪依旧偏弱，午盘期货先升后降，最

终小幅收跌。具体来看，十年期主力合约 T2112 下行 0.05%，五年期主

力合约 TF2112 与两年期主力合约 TS2112 均下跌 0.03%。现券端方面，

截至尾盘，十年期活跃券 210009 上行 0.5bp 报 2.9575%，1 年期现券

210008 上行 0.5bp 报 2.515%。 

公开市场共 100 亿逆回购以及 5000 亿 MLF 到期，央行等量续作，降

准预期有所落空。银行间资金利率涨跌互现，短端利率小幅回落，流动

性边际转松。一级市场方面，财政部发行 91 天期和 30 年期国债，中标

利率均高于中债估值。 

隔夜有媒体消息称理财再出新规，银保监会要求部分银行理财子公

司压降现金管理类理财产品的规模与占比，今年年底钱现金管理类理财

产品占产品总规模比例下降至 40%。理财新规加上 MLF 等量续作导致降

准预期落空是今日开盘后市场情绪低迷的主要原因，而午盘忽视超长期

国债“发飞”的利空直线拉升则可能是有投资者博弈下周一即将出炉的

经济数据。整体来看目前市场情绪依旧偏悲观，但缺乏超预期变量的情

况下，震荡或仍将持续。关于通胀，尽管 PPI 创下历史新高，但依旧是

供给问题造成的结构性通胀，其本质并没有发生变化，对货币政策的制

约相对有限。考虑到中小企业经营压力以及后续 MLF 的巨额到期量，不

排除四季度降准的可能性。关注下周公布的 9 月经济数据。 
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2TF-T 位于历史 75%分位附近 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

    近期国债期货明显回调，两年期品种表现更强，十年期较弱。目前

2TF-T 仍处于过去一年 90%分位以上的高位，从统计上大概率会逐渐回

归。逻辑上，近期经济下行压力较大，而央行定力较足，后续预计长端

债市表现更强，收益率曲线有望进一步陡峭化。目前时点做平曲线胜率

更高，赔率低，坚持做平曲线策略。另外从统计上来看，T+2TS-4TF 处

于过去一年 7.6%的极端位置，跨品种之间存在蝶式套利机会。策略

上，保持做平曲线，推荐 T-2TF，也可以尝试做蝶式套利，推荐多 T 多

2TS 空 4TF。
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今日数据统计  

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2年期国债期货 

TS2112 100.640  0.000  0.00% 

TS2203 100.520  0.000  0.00% 

TS2206 100.490  0.000  0.00% 

5年期国债期货 

TF2112 100.690  0.015  0.01% 

TF2203 100.405  0.000  0.00% 

TF2206 98.665  0.010  0.01% 

10 年期国债期货 

T2112 99.190  0.090  0.09% 

T2203 98.880  0.095  0.10% 

T2206 98.665  0.065  0.07% 

资金利率 

Shibor 隔夜 2.106% -5.10 BP 

  

Shibor1 周 2.198% -0.40 BP 

Shibor1 月 2.359% 0.20 BP 

Shibor3 月 2.423% 0.30 BP 

Shibor6 月 2.498% 0.30 BP 

  

持仓量 较前一日增减 持仓变动 7天平均日变动 

TS 27199 -490  -225  

TF 72562 635  761  

T 156842 -365  727  
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基差走势&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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期限价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 TF 与 T 主力合约价差（久期中性） 图 8 TF 与 TS 主力合约价差（久期中性） 

  

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

图 9 T 与 TS 主力合约价差（久期中性） 图 10 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 
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资金变动&现券走势 

 

 

 

 

 

 

图 11 银行间质押式回购利率变动 图 12 银行间回购利率日变动 

  

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

图 13 银行间国债期限结构变动 图 14 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 
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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
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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。 
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