
 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 

 政策方面，4 月通胀总体水平不高不低，不成为

当前央行货币政策的主要考虑因素。央行一季度

货币政策报告称，下一阶段要继续实施稳健中性

的货币政策。严监管仍然在控制流动性风险和市

场冲击的前提下稳健推进，国债期货在短期内或

难以看到明显的上涨趋势。 

 现券一级市场方面，新发行利率小幅高于二级市

场水平，认购倍数不高，市场配臵需求不强。月

内出现“M”型国债收益率曲线，系交易户的投机

力量偏弱，但整体市场情绪较前期在好转。目前，

一级市场新发行利率水平高于二级市场收益率水

平，国债收益率可能尚未到达顶部，后期仍需继

续观望一二级市场利差。 

 现券二级市场方面，各关键期限国债收益率较上

月均有不同程度的上涨。国债、国开债以及进出

口债均呈熊平走势，且国开债走平幅度最明显。 

 策略方面，用基差分解的方法来分析和判断跨期

价差。目前，TF1706 合约临近交割，交割期权价

值已接近 0，而 TF1709 合约仍有较大的期权价值。

如果收益率继续上行，则“TF1709 净基差-TF1706

净基差”仍有较大的收窄空间（可比 0.71），而

“T1709 净基差-T1706 净基差”的收窄空间相对

较小（可比 0.12）。相反地，如果收益率转而下

行，在目前的高位上，可能需要较大幅度的下行

才能使净基差之差有明显的上升。考虑到目前资

金价格仍然较高，净持有收益对跨期价差的影响

可能有限。在 TF1706 合约进入交割月的前后，做

空跨期价差的性价比是比较高的，操作上建议做

空 TF1706 合约的同时做多 TF1709。 

张晨 
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一、行情回顾： 移仓完成，1709 合约价值修复 

 

五一假期过后，市场传大量券商资管资金池业务将被全面叫停，

市场情绪悲观，国债期货全线下跌。随后，监管层表示资金池业务

整改不包括债券，市场情绪有所缓解。TF1706 和 T1706 合约月内最

大跌幅分别为 1.54%和 1.77%；TF1709 和 T1709 合约月内最大跌幅

分别为 1.02%和 1.57%。移仓结束后，1706 合约在底部震荡调整，

1709 合约有短暂的价格修复，目前震荡幅度较大。 

4 月 CPI 同比涨 1.2%，为连续两个月增幅扩大，前值涨 0.9%；

PPI 增速放缓至 6.4%，为连续两个月回落，前值 7.6%。通胀总体水

平不高不低，不成为当前央行货币政策的主要考虑因素。本月央行

发布一季度货币政策报告称，下一阶段要继续实施稳健中性的货币

政策，采取多种措施，有效防范和化解金融风险，把握好去杠杆和

维护流动性基本稳定的平衡。严监管仍然在控制流动性风险和市场

冲击的前提下稳健推进。近日央行释放流动性，市场对监管的过度

担忧有所缓解，但去杆杠仍在进行中，国债期货在短期内或难以看

到明显的上涨趋势。 

图表 1：国债期货 5月行情 

  
2017-04-28 2017-05-19 涨跌 涨跌幅度 日均持仓量(手） 日均成交量(手） 

  

TF1706 98.28  96.93  -1.36  -1.38% 13,733  7,784  

T1706 95.89  94.75  -1.14  -1.18% 23,602  28,560  

TF1709 97.93  97.21  -0.72  -0.74% 17,547  9,308  

T1709 95.10  94.60  -0.50  -0.53% 40,840  42,869  

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 2：TF1706 合约行情走势                      图表 3：TF1709 合约行情走势   

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心  

图表 4：T1706 合约行情走势                       图表 5：T1709 合约行情走势 
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来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

香港五年期国债期货 HTFF1706 和 HTFF1709 合约 5月份呈下跌走

势，截至 5月 19 日，HTFF1706 跌 1.49%收于 96.74，日均成交 111 手，

日均持仓 361 手。HTFF1709 跌 1.17%收于 96.75，日均成交 4 手，日

均持仓 4手。 

 

二、跨期价差策略：空 TF1706+多 TF1709 

     

1706 合约即将进入交割月，主力已移仓至 1709 合约。图 6-图 8

分别展示了五年期和十年期合约的跨期价差走势。可见，跨期价差在

主力移仓前会相对维持在一个稳态水平，而在移仓时呈现出一个趋

势。这是因为，两份合约此时的流动性都比较好，价格反应了市场观

点。可以看到，跨期价差转正以来，TF 合约与 T合约在移仓后分别有

0.2 和 0.4 的底部支撑。目前，底部支撑在移仓后均被突破，且自去

年 1月以来首次出现负价差。近两个月内价差不断收窄可能是由于近

期资金价格持续走高，持有收益（票息收益减去资金成本）不断降低，

因此需要一个较高的远期价格作为补偿。这里，我们用基差分解的方

法来分析和判断交割月的跨期价差。 

图表 6：TF合约的跨期价差：TF1509 之前跨期价差均为负，在移仓后震荡或呈现一定趋势（T为最后交易日） 
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CF1 × 跨期价差 = CF1 ×  当季合约−次季合约  

= CF2 × 当季合约− CF1 × 次季合约 + （CF1 − CF2） × 当季合约 

= − 债券现价− CF2 × 当季合约 +  债券现价− CF1 × 次季合约 + 

     （CF1 − CF2） × 当季合约 

= −债券当季基差 + 债券次季基差 + （CF1 − CF2） × 当季合约 

跨期价差 ≈  
1

CF1
 × (债券次季基差 + 债券当季基差) 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

图表 7：TF 合约的跨期价差：TF1509 之后跨期价差转正，在移仓后明显上升（T为最后交易日） 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心 

图表 8：T合约的跨期价差：在移仓后明显上升（T为最后交易日） 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

用基差分解的方法来分析跨期价差，推导出跨期价差变化的驱动

因素主要有三个，分别为当季净基差、次季净基差以及持有收益。推

导如下： 

CF1、CF2分别表示同一可交割券对当季合约与次季合约的可转

换因子。对同一支券而言，两者差异很小，因此可以将“ CF1 − CF2 ×

当季合约” 近似忽略，又因为，基差=净基差+债券持有收益，于是， 
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≈  
1

CF1
 ×  次季净基差 + 次季持有收益−当季净基差−当季持有收益  

≈  
1

CF1
 × (次季净基差−当季净基差 + 当季末至次季持有收益) 

 

由此，我们可以看到，跨期价差变化的驱动因素主要有三个，分

别为当季净基差、次季净基差以及持有收益。结合当前净基差与资金

价格，分别对三个因素的方向做定性判断。 

首先，次季合约与当季合约的净基差之差。净基差体现的是国债

期货中隐含的交割期权的价值，当季净基差与次季净基差正负号往往

一致。但由于次季合约距离交割时间更久，潜在波动性更大，其净基

差绝对值往往比当季净基差要大，即当季净基差为正时，次季净基差

往往更大；当季净基差为负时，次季净基差往往更小。这反映了较远

期的期现差异会对市场情绪做出放大反应。目前，TF1706 合约临近交

割，交割期权价值已接近 0，而 TF1709 合约仍有较大的期权价值。如

果收益率继续上行，则“TF1709 净基差-TF1706 净基差”仍有较大的

收窄空间（可比 0.71），而“T1709 净基差-T1706 净基差”的收窄空

间相对较小（可比 0.12）。相反地，如果收益率转而下行，在目前的

高位上，可能需要较大幅度的下行才能使净基差之差有明显的上升。

根据历史经验，2014 年 10 月中旬至 12 月中旬，五年国债收益率先后

在 3.7%的水平上经历了下跌和上涨，TF1412 合约同样面临交割。可

以看到，“TF1503 净基差-TF1412 净基差”在收益率下跌时没有明显

的涨幅，而当收益率上涨时出现了较大的跌幅。因此，我们认为后期

看空“TF1709 净基差-TF1706 净基差”的性价比是比较高的。 

图表 9：1709 净基差-1706 净基差                    图表 10： TF1503 净基差-TF1412 净基差 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源： Wind，东兴期货研发中心 

 

其次，净持有收益。近期 DR007 在触及 3.1818%高位后，已见下

行趋势。尽管 4月份经济数据增速放缓，但目前去杠杆仍在进行中，

货币政策易紧难松。公开市场操作量与以往相比仍然较少，叠加月末

财政缴税缴款可能带来新一波的流动性冲击，短期内，资金价格可能

不会有大幅的下降。考虑到目前资金价格仍然较高，净持有收益已处
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于比较低的位臵，对跨期价差的影响有限。 

综上所述，我们认为，在 TF1706 合约进入交割月的前后，做空

跨期价差的性价比是比较高的。具体的操作上，做空 TF1706 合约的

同时做多 TF1709 合约。该策略可能存在的风险是，假如市场到期收

益率超预期大规模上涨，那么 TF1706 合约空头将面临风险。但考虑

到目前主力已完成移仓，TF1709 合约的流动性更好，对到期收益率的

下降更敏感，因此多头合约可能会捕捉到更多利率上涨带来的价值，

从而对冲掉空头合约的风险。 

 

三、央行续做 MLF 对冲回笼，货币政策维持紧平衡 

 

5 月 12 日，央行续做 MLF，集中对冲两次时点间的 MLF 到期。 4

月也是如此，属于正常操作范畴。从量来看，5月 3日到期 2300 亿

元，16 日到期 1795 亿元，共计 4095 亿元。5 月 12 日 MLF 投放 4590

亿，完全对冲 5月到期量，小幅净投放 495 亿元。而截止到 5月 12

日，5月逆回购已累计净回笼 1100 亿元，总体上仍保持净回笼。从

操作结构上看，本次 1年期的 MLF 操作量为 3925 亿元，6个月 MLF

操作量为 665 亿元，而本月到期 4095 亿元 MLF 全部为 6个月期，表

明央行在 MLF 续作上的“锁短放长”。 本周 22 日至月底将有 5800 亿

逆回购到期，叠加 5月下旬缴税缴款的压力和月末跨节等季节性因

素的扰动，可能面临新一轮流动性压力。总体来看，央行目前仍然

维持紧平衡的货币政策。 

短期方面，截至 5 月 19 日，5 月份逆回购投放 8500 亿元，到

期 8000 亿元，净投放 500 亿元。发行利率与 4 月持平，7 天、14

天以及 28 天期逆回购发行利率分别为 2.45%、2.6%以及 2.75%。中

长期方面，MLF 投放 4590 亿元，到期 4095 亿元，净投放 495 亿元。

发行利率较 4月并未上调，维持在 6个月和 12 个月期分别为 3.05%

和 3.2%；此外，央行投放 800 亿国库 3个月现金定存。公开市场操

作发行利率未提价，货币政策维持紧平衡。 

图表 11：公开市场操作（周，亿元）                图表 12：央行集中对冲两次时点间的 MLF 到期量 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                             来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

公开市场操作:货币投放

公开市场操作:货币回笼

公开市场操作:货币净投放

3055
2455

3935

1940

3030

4955
4590

-1015
-1345

-820

-1515
-1940

-2170

-2345-2300
-1795

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

MLF投放 MLF回笼



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         9 

月内资金价格涨跌不一。质押式回购利率在月内涨跌互现，与

上月相比，截至 5 月 19 日收盘，隔夜下跌 22.48bp 收于 2.6413%，

7 天下跌 15.07bp 收于 2.8437%，14 天上涨 30.92bp 收于 4.1189%，

期限利差走阔。银行间拆借市场利率短降长升，截至 5月 22 日收盘，

隔夜跌 14.3bp 收于 2.6745%，1 周跌 0.51bp 收于 2.8679%，1 月涨

11.96bp 收于 3.4366%，3 月涨 3.4bp 收于 4.0610%，期限利差走阔。 

图表 13：银行间质押式回购利率                  图表 14：上海银行间同业拆借利率  

                       
来源：Wind，东兴期货研发中心                            来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

四、现券收益率上行，期限利差继续收窄 

 

截至 19 日，5 月新招标发行 1011.5 亿记账式附息国债和 90 亿

进出口债。除 50 年 17 附息国债 11 外，新发行利率均小幅高于二级

市场水平，认购倍数不高，市场配臵需求不强。5月 13 日出现“M”

型国债收益率曲线，3Y 和 7Y 续发国债中标利率明显高于 5Y 和 10Y

国债二级市场利率。国债一级市场中标利率明显偏高，并不代表着

配臵需求较弱，更多的是反映交易户的投机力量偏弱。此外，当日

上午国债发行利率明显偏高后，下午债市仍小幅走强，面对利空而

不跌，整体市场情绪较前期在好转。 

图表 15：4月新发利率债统计          

  发行利率 前一日市场利率 差额（bp） 认购倍数 发行规模（亿元） 发行日期 发行期限（年） 

记账式附息国债 

17 附息国债 09 3.32  3.2422 7.78 1.47 360 2017-05-03 1 

17 附息国债 10 3.52  3.4870 3.30 2.20 360 2017-05-03 10 

17 附息国债 11 4.08 4.1269 -4.69 / 291.5 2017-05-19 50 

进出口债 

17 进出 06 3.79  3.7596 3.04 1.77 50 2017-05-04 1 

17 进出 07 4.37  4.3225 4.75 2.23 40 2017-05-11 3 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

另一个值得关注的问题是，近期一级市场发行利率普遍高于前
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一日二级市场到期收益率水平。以十年期国债为例，历史上绝大部

分时期，一级发行利率低于二级到期收益率，且前者领先后者变化。

而当一二级利差收窄甚至转正后，收益率会上行。考虑到近期利差

转正，国债收益率可能尚未到达顶部，后期仍需继续观望一二级市

场利差。 

图表 16：十年国债一二级市场利差为正时收益率上行  图表 17：利率债收益率曲线全线抬升 

  
来源：Wind，东兴期货研发中心                               来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

5 月份，各关键期限国债收益率较上月均有不同程度的上涨，

其中，3 年期限上行幅度最大，达 46.16bp；1 年、5 年以及 7 年期

限上行幅度分别为 31.55bp、34.06bp 和 28.86bp；10 年期限上行幅

度最小为 15.820bp。就收益率曲线而言，与 4 月相比，5 月国债、

国开债以及进出口债均呈熊平走势，且国开债走平幅度最明显。 

图表 18：利率债收益率曲线呈熊平走势              图表 19：关键期限国债收益率处于高位 

  
来源：Wind，东兴期货研发中心                              来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

AAA 企业债与国债的信用利差目前仍处于高位，信用期限利差

持续走低，且与国债期限利差在走势和水平上一致性较高。考虑到

目前去杠杆力度仍然较强，短期内信用利差或难以下行。近期基本

面下行压力显现，支撑债市，利率债相对可能具有较好的配臵价值。 
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图表 20：信用利差维持高位                         图表 21：信用期限利差下行 

 
来源：Wind，东兴期货研发中心                           来源： Wind，东兴期货研发中心 

 

整体上看，尽管目前流动性稍有放松，但当前买盘主要集中在

长端，推动现券期限利差进一步收窄，十年期活跃可交割券更受青

睐。这在一定程度上表明，市场对流动性的预期并未发生根本性的

动摇。长久期债券更高的配臵价值体现在两个方面，一方面，在流

动性本身并不充足的情况下，银行本身偏爱高利率；另一方面，近

期经济基本面下行压力显现，更大程度上支撑长久期债券。具体来

看，五年期 170007.IB 和十年期 170010.IB 月内成交金额最高，截

止至 5月 19 日收盘，分别达 632 和 785 亿。收益率方面，全部活跃

交割券均上涨，五年期活跃券到期收益率上涨幅度最高，170001.IB

和 170007.IB 分别大幅上涨 34.78bp 和 34.81bp，上涨幅度均高于

五年国债收益率涨幅。十年券 170006.IB 大幅上涨 29bp,高于十年

国债收益率涨幅。 

图表 22：各合约活跃可交割券成交情况 

合约 活跃可 

交割券 

成交量 

（亿元） 

收益率（%） 较上月 

涨跌（BP） 

中债 

收益率 

收益率（%） 较上月 

涨跌（BP） 2017-05-19 2017-04-28 2017-05-19 

TF 170001.IB 46 3.6478 3.3000 34.78  国债 3.68  34.06  

170007.IB 632 3.6800 3.3319 34.81  国开债 4.33  13.17  

     进出口债 4.45  21.69  

T 160010.IB 34 3.6705 3.5000 17.05  国债 3.63  15.82  

170004.IB 534 3.6150 3.4703 14.47  国开债 4.32  13.93  

170006.IB 108 3.7600 3.4700 29.00  进出口债 4.51  14.03  

170010.IB 785 3.6250 / /        

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

五、 总结 

 

总体来看，央行目前仍然维持紧平衡的货币政策。现券一级市
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在好转。目前，一级发行利率水平高于二级收益率水平，国债收益

率可能尚未到达顶部，后期仍需继续观望一二级市场利差。现券二

级市场则延续熊平走势。由于 1706 合约即将进入交割月，结合历史

合约经验，用基差分解的方法来分析和判断跨期价差。在 TF1706

合约进入交割月的前后，做空跨期价差的性价比是比较高的，具体

操作上建议做空 TF1706 的同时做多 TF1709。 
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