
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 

 宏观方面，5月M2同比增速9.6%，低于前值10.5%，

增速大幅不及预期，M1、M2 剪刀差持续收窄。5 月

CPI 同比上涨 1.5%，前值 1.2%，主要是受二季度

中后翘尾因素的影响，目前仍处于较低水平。 

 政策方面，美联储加息落地，央行公开市场操作

利率维持不变，一定程度上提振了市场信心。此

外，央行呵护季末流动性进行大量公开市场操作，

以致 6 月下旬实际流动性好转，季末资金不如预

期紧张。7月上半月将陆续回笼 7095 亿，资金面

压力较大。叠加季度缴税因素，7 月上半月流动

性或再度趋紧。 

 行情方面，利率债一级市场发行情况较好，或对

二级市场到期收益率形成一定程度的压制。二级

市场收益率整体下行，中短端下行幅度较大，平

坦的收益率曲线有所修复，国债期货跟随现货全

线收涨。AAA 债与国债的信用利差于月内持续下

行，且 5年期信用利差明显低于 10 年期，从而导

致 AAA 债期限利差涨幅明显高于国债期限利差。 

 交割方面，6月 14 日，TF1706 和 T1706 两个合约

完成交割，共交割 1236 手，交割金额 12 亿元。

其中， DVP 模式交割 702 手，交割金额 6.7 亿元，

占比 57%。 

 策略方面，五月报中提出的做空 TF1706+做多

TF1709 合约策略，13 个交易日的收益率为 1.47%，

最多可获得 6 个交易日 3.95%的收益率。结合当

前基本面和政策面，我们认为可以考虑继续做空

跨期价差，即做空 1709 合约的同时做多 1712 合

约。 

张晨 

研究员，期货执业证书编号F3027880 

zhangchen@dxqh.net 
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一、 行情回顾：央行呵护流动性，国债期货延续上涨行情 

 

6 月国债期货延续 5 月下旬以来的上涨行情，趋势较清晰，偶见

小幅回调。近来的上涨行情是有基本面和政策面支撑的。基本面上来

看，5月 M2 同比增速 9.6%，低于前值 10.5%，增速大幅不及预期，M1、

M2 剪刀差持续收窄。5 月 CPI 同比上涨 1.5%，前值 1.2%，虽有小幅

回升，但主要是受二季度中后翘尾因素的影响，目前仍处于较低水平。

政策面上，美联储加息落地，央行并未跟随加息，一定程度上提振了

市场信心。此外，央行呵护季末流动性进行大量公开市场操作，以致

6 月下旬实际流动性好转，季末资金超预期宽松。各因素的共同影响

下，债券市场收益率整体下行，中短端下行幅度较大，平坦的收益率

曲线有所修复，国债期货跟随现货上涨。 

图表 1：国债期货 6月行情 

  
2017-06-01 2017-06-28 涨跌 涨跌幅度 日均持仓量(手） 日均成交量(手） 

  

TF1709 97.62  98.17  0.55  0.56% 41,868  10,972  

T1709 94.72  95.64  0.92  0.97% 54,667  49,389  

TF1712 97.51  98.17  0.66  0.68% 1,287  238  

T1712 94.61  95.56  0.95  1.00% 3,607  868  

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 2：TF1709 合约月内量价齐涨                   图表 3：T1709 合约月内量价齐涨   

  
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：TF1712 合约月内量价齐涨                   图表 5：T1712 合约月内量价齐涨 
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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 HTFF1709 和 HTFF1712 合约 6月份呈上涨走

势，截至 6月 28 日，HTFF1709 涨 0.55%收于 97.82，日均成交 71 手，

日均持仓 344 手。HTFF1712 自 6 月 12 日至 6 月 28 日涨 0.64%收于

97.74，成交量和持仓量惨淡。据悉，债券通最快将于 7 月 3 日（下

周一）正式启动，首批做市商总计 20 家，包括 14 家中资机构和 6家

国际金融机构。外资进入境内债券市场或增加境外机构对冲利率风险

的需求，从而在一定程度上提振香港国债期货的成交量。 

6 月 14 日，TF1706 和 T1706 两个合约完成交割，共交割 1236 手，

交割金额 12 亿元。其中，DVP 模式交割 702 手，交割金额 6.7 亿元，

占比 57%。值得关注的是，尽管 TF1706 合约的交割量和交割率并没有

较以往合约出现巨大的差距，但本次有多达 13 只可交割券被用于交

割。我们认为可能有两个原因：一、目前国债到期收益率处于高位，

可交割券的净基差即转换期权价值普遍偏低，接近于 0，因此没有一

个明显的最便宜券；二、当时市场普遍认为收益率将见顶回落，交券

方更青睐长久期债券，倾向于交割短久期的老券。相比之下，T1706

合约的交割则较为寻常，160010.IB 因其低净基差和高流动性被大量

交割。 

图表 6：13只券被用于 TF1706 合约的交割           图表 7： T1706 合约交割券集中于 160010.IB 
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跨期价差 ≈  
1

CF1
 × (次季净基差−当季净基差+当季末至次季持有收益) 

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

图表 8： 合约交割量统计                           图表 9：合约交割率统计  

  

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

 

二、做空跨期价差策略：空 1709 多 1712 

 

在五月报中，我们提出了做空 TF1706+做多 TF1709 合约的策略。

假设 100 万元的初始资金加 16 倍杠杆，于 5 月 22 日做空跨期价差并

于 6月 9日平仓，13 个交易日的收益率为 1.47%，如果能够做到 6月

1日底部平仓，则最高可以获得 6个交易日 3.95%的收益率。此外，T

合约在做空跨期价差上可以获得更好的收益。假设 100 万元的初始资

金加 12 倍杠杆，13 个交易日的收益率为 3.83%，而最多能获得 7 个

交易日 4.28%的收益率。 

图表 10：策略跨期价差继续走低                    图表 11：策略收益跟踪                              

 
TF1706-TF1709 T1706-T1709 

最大收益 0.495  0.715  

期间收益 0.185  0.640  

保证金 3.2% 5% 

安全垫 2.71% 2.44% 

最低保证金比率 5.91% 7.44% 

杠杆倍数 16  12  

手续费 96 72 

最大净收益率 3.95% 4.28% 

期间净收益率 1.47% 3.83% 
 

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

 

五月报中我们推导出跨期价差的一个近似公式： 

并提出，当季净基差为正时，次季净基差往往更大；当季净基差为负
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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。五月下旬以来，5年和 10 年国债到期收益率已经分别

从 3.72%和 3.69%的位臵上回落。由于目前收益率水平依然较高，期

权转换价值已接近 0，需要较大的跌幅才能够有明显的净基差的上升。

而如果收益率上行，那么下季合约净基差的收窄空间很可能大于当季

合约净基差。即下季净基差-当季净基差的收窄空间较大。此外，考

虑到短期内资金面大概率维持紧平衡，资金成本易上难下，叠加跨季

结束，7 月上半月大概率会出现新一轮的流动性趋紧，净持有收益可

能进一步减少。事实上，我们可以看到，目前跨期价差的主要影响因

素仍然是净基差之差。因此，我们认为目前可以考虑继续做空跨期价

差，即做空 1709 合约的同时做多 1712 合约。 

图表 12：跨期价差处于低位                        图表 13：目前净基差之差仍处于低位 

 

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

 

三、季末流动性充足，料 7月迎来一波趋紧行情 

 

进入 6月季末，央行为保证流动性充足以平稳过季而进行了连续

的公开市场操作，注入大量流动性。整体来看，6 月央行逆回购操作

净回笼 1700 亿，回笼 15900 亿，投放 14200 亿（7天 4800 亿，14 天

4200 亿，28 天 5200 亿），逆回购利率仍然维持不变。此外，央行于 6

月 6 日进行 1 年期 MLF 操作投放 4980 亿，超量对冲后续到期的 4313

亿（其中 3580 亿为半年期），叠加央行重启 28 天期逆回购且投放量

相对较大，再次表明央行锁短放长、温和去杠杆的态度。 

图表 14：公开市场操作（亿元）                    图表 15：逆回购利率维持不变 
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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 

 

本月资金价格涨跌互现，整体来看隔夜和 7 天利率均在前 20 日

比较平稳，而在下旬开始连续下行，各期限利差均有不同程度的修复。

以往季月下半月通常会有一段流动性紧张的时期，表现为资金价格的

抬升。而本次在央行呵护流动性的操作下，季末流动性不及预期紧张，

资金价格企稳。然而 7 月上半月将陆续回笼 7095 亿，资金面压力较

大。 

图表 16：银行间质押式回购利率                   图表 17：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 

图表 18：银行间质押式回购利率涨跌                图表 19：上海银行间同业拆借利率涨跌 

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

 

四、一级市场发行情况良好，二级市场收益率全线下行 

 

一级市场方面，6月发行附息国债 2608.1 亿，国开债 905 亿，进

出口债 270 亿，农发债 546.9 亿，共计 4330 亿。从认购倍数来看，

对各类债券的认购热情普遍较高，当前市场收益率的配臵价值较高。

从发行利率来看，除 7年期 17 附息国债 13 外，全部国债的票面利率

均高于相同期限国债前一日二级市场到期收益率。而除了 5 年期 17
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国开 06（增 8）外，全部政金债的发行利率均低于前一日二级市场到

期收益率。从发行规模来看，10 年国开债 400 亿规模明显高于其他期

限国开债，其他利率债的发行规模则在不同期限间有较为均匀的分

布。总体来看，利率债一级市场发行情况较好，或对二级市场到期收

益率形成一定程度的压制。 

图表 20：6月一级市场利率债统计 

债券简称 发行起始日 
发行规模 

(亿) 

发行期限 

(年) 

票面利率 

(%) 

前一日二级 

市场收益率(%) 
认购倍数 

17 附息国债 09(续发) 2017-06-07 402 1 4.04 3.52 3.4 

17 附息国债 10(续发) 2017-06-07 412 10 4.02 3.63 3.2 

17 附息国债 07(续 2) 2017-06-14 420 5 4.05 3.56 2.8 

17 附息国债 12 2017-06-14 282 2 3.88 3.58 3.2 

17 附息国债 05(续 2) 2017-06-16 287 30 4.37 3.90 2.6 

17 附息国债 13 2017-06-21 403 7 3.38 3.54 2.0 

17 附息国债 08(续 2) 2017-06-28 402 3 4.11 3.45 3.7 

17 国开 05(增 7) 2017-06-01 40 3 3.85 4.31 4.7 

17 国开 06(增 7) 2017-06-01 40 5 3.61 4.34 2.9 

17 国开 10(增 8) 2017-06-01 70 10 4.05 4.34 3.1 

17 国开 01(增 11) 2017-06-06 30 7 3.88 4.44 2.4 

17 国开 05(增 8) 2017-06-06 50 3 3.98 4.30 2.5 

17 国开 10(增 9) 2017-06-06 110 10 4.37 4.34 2.8 

17 国开 04(增 12) 2017-06-08 40 1 4.04 4.25 2.4 

17 国开绿债 02(增发) 2017-06-08 50 5 3.49 4.36 2.1 

17 国开 04(增 13) 2017-06-13 65 1 3.85 4.25 2.9 

17 国开 05(增 9) 2017-06-13 40 3 4.13 4.27 3.1 

17 国开 10(增 10) 2017-06-13 100 10 3.20 4.27 3.1 

17 国开 04(增 14) 2017-06-20 40 1 3.32 4.15 1.8 

17 国开 05(增 10) 2017-06-20 60 3 3.52 4.17 2.9 

17 国开 06(增 8) 2017-06-20 50 5 4.19 4.13 1.8 

17 国开 10(增 11) 2017-06-20 120 10 4.11 4.16 3.4 

17 进出 03(增 8) 2017-06-01 30 10 4.04 4.50 3.7 

17 进出 04(增 10) 2017-06-01 30 5 3.88 4.43 4.4 

17 进出 07(增 3) 2017-06-01 30 3 3.85 4.35 5.5 

17 进出 03(增 9) 2017-06-08 30 10 3.20 4.49 2.0 

17 进出 04(增 11) 2017-06-08 30 5 3.13 4.43 3.8 

17 进出 07(增 4) 2017-06-08 30 3 3.98 4.34 3.4 

17 进出 03(增 11) 2017-06-22 30 10 3.66 4.31 1.8 

17 进出 06(增 5) 2017-06-22 30 1 3.62 4.10 2.6 

17 进出 07(增 5) 2017-06-22 30 3 4.13 4.19 3.9 

17 农发 05(增 19) 2017-06-07 40 10 3.61 4.48 4.2 

17 农发 07(增 5) 2017-06-07 50 3 3.88 4.34 3.4 

17 农发 08(增 7) 2017-06-07 40 1 4.04 4.24 3.7 
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17 农发 09(增 7) 2017-06-07 50 5 3.85 4.43 4.2 

17 农发 05(增 20) 2017-06-14 40 10 3.77 4.37  

17 农发 07(增 6) 2017-06-14 50 3 3.20 4.32 4.4 

17 农发 08(增 8) 2017-06-14 40 1 3.61 4.23 4.9 

17 农发 09(增 8) 2017-06-14 50 5 4.13 4.34 3.0 

17 农发 05(增 21) 2017-06-21 40 10 3.53 4.27 2.7 

17 农发 07(增 7) 2017-06-21 50 3 4.02 4.20 3.6 

17 农发 08(增 9) 2017-06-21 47 1 3.57 4.17 3.1 

17 农发 09(增 9) 2017-06-21 50 5 3.98 4.20 3.7 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

二级市场方面，5 月经济增长数据持续下滑叠加央行维稳货币政

策，月内国债和政金债均迎来阶段性牛市行情，各期限到期收益率均

有不同程度的降幅。国债收益率曲线有较为明显的修复。 

图表 21：利率债收益率曲线全线下行：              图表 22： 国债收益率曲线小幅走陡 

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

图表 23：国债到期收益率月内全线下行               图表 24： 国开债到期收益率月内全线下行 

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

 

信用债方面，AAA 债与国债的信用利差于月内持续下行，且 5 年
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期信用利差明显低于 10 年期，从而导致 AAA 债期限利差涨幅明显高

于国债期限利差。 

图表 25：信用利差维持高位                         图表 26：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 

 

可交割券方面，本月 170007.IB 和 170010.IB 最为活跃，成交量

分别达到 2041 亿和 1727 亿。各活跃可交割券的到期收益率均有不同

幅度的下降，且整体来看五年期可交割券到期收益率的降幅大于五年

中债国债到期收益率的降幅，同时也大于十年期可交割券到期收益率

的降幅。因此五年期国债期货可交割券价格的上涨幅度较大，表现相

对较好。 

图表 27：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） 2017-06-29 2017-06-01 2017-06-29 

TF 160021.IB 59 3.4600 3.5759 -11.59 国债 3.47 -10.53  

170001.IB 22 3.4800 3.6300 -15.00 国开债 4.10 -23.41  

170007.IB 2,041 3.4600 3.6250 -16.50 进出口债 4.17 -26.09  

T 170004.IB 439 3.4750 3.6110 -13.60 国债 3.55 -6.69  

170006.IB 514 3.5950 3.6600 -6.50 国开债 4.18 -15.97  

170010.IB 1,727 3.5425 3.6150 -7.25 进出口债 4.31 -17.80  

170013.IB 745 3.5900 / /     

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

五、 总结 

6 月国债期货延续 5 月下旬以来的上涨行情，是有基本面和政策

面支撑的。本月央行呵护流动性进行大量公开市场操作，季末流动性

超预期宽松，资金价格企稳。利率债一级市场发行情况较好，二级市

场各期限到期收益率均有不同程度的降幅，国债收益率曲线有较为明

显的修复。7月上半月将陆续回笼 7095 亿，资金面压力较大。结合当

前的收益率和资金成本水平，我们推荐继续做空跨期价差，即做空

1709 做多 1712。 
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