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国债期货周一受流动性收敛、债券逆回购现违约打压情绪，加剧调

整，全线大跌。截至收盘，10 年国债期货主力合约 T1706 收盘报 95.390

元，较上日结算价跌 0.48%；5 年国债期货主力合约 TF1706 收盘报 98.140

元，较上日结算价跌 0.29%。  

资金面方面，Shibor 利率连续四日全线上涨，其中隔夜 Shibor 涨

9.94BP。央行周一进行 100 亿 7 天、100 亿 14 天、100 亿 28 天期逆回购

操作，当日无到期资金，实现净投放 300 亿元。近日中融现金增利爆逆

回购交易违约，交易对手“新沃基金 -乾元 2 号资产管理计划”未履行回

购义务，高杠杆导致爆仓或是逆回购交易出现违约的可能原因。流动性

紧势有增无减，未来或有更多银行出于监管压力收缩同业链条，对市场

资金面带来冲击。  

银行间债市方面，现券收益率大幅上行，10 年期国开和国债活跃券

收益率上行均超 4BP。一级市场方面，农发行招标发行的 3、7 和 15 年

期固息债，中标收益率分别为 4.0253%、4.3805%和 4.5026%。今年 2 月

份以来，央行资产负债表明显收缩，两个月内总资产下降 1.1 万亿元，

流动性闸门正在悄然收紧。外汇方面，法国总统大选首轮投票尘埃落定，

马克龙朝总统宝座大大跨出一步，美元指数遭到重挫，一度失守关键的

200 日均线。   

操作上，监管政策收紧，金融去杠杆的持续深化，预计债市短期震

荡承压，建议投资者保持谨慎。   

结论：建议投资者保持谨慎。 

 

 “黑色星期一”！股、债、商齐跌，沪指创四个月最大单日跌幅  

 中国式缩表：1-3 月中国央行资产负债表缩减 1.1 万亿元  

 人民日报：金融领域去杠杆强监管，要拿捏好度、引导好预期  

 法国大选：马克龙第一轮票数领先，勒庞登上总统宝座概率大降  

 周小川：今年能实现 6.5%的增长目标，货币保持“稳健中性”  

时事要闻 

市场判研 



 

 

国债期货日报 

 

 

图 1 主力 TF 合约活跃 CTD基差走势 图 2TF 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 T 合约活跃 CTD 基差走势 图 4T 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 5TF 与 T 主力合约价差 图 6 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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图 7 银行间质押式回购加权利率变动 图 8Shibor 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 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 
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