
 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 

 10 月经济数据增速较 9 月有所下滑，但通胀超预期回升，

基本面对债市的影响多空交织。当前基本面并不是利率走

势的主导因素。目前监管利空预期仍存，风险尚未出清。

央行仍维持稳健中性的货币政策，料未来资金面维持紧平

衡，重点关注月中及月末等扰动时点。 

 从高频数据看，CPI食品项环比下降，非食品项小幅环比上

涨，叠加翘尾因素较低，料 11 月 CPI 同比较 10 月有所下

滑。当前经济增速放缓但仍有韧性，不支撑利率进入下行

通道。 

 期现方面，11月 5 年活跃券表现强于期货，TF1803 合约基

差走阔，IRR下跌；10 年活跃券多弱于期货，T1803 合约基

差多数收窄，IRR多数上涨。考虑到当前经济韧性仍强、监

管加严、货币政策难松、市场情绪疲软等因素，利率易上

难下，建议以 TF1803 合约做正套并获取 3.5%左右的确定的

IRR。 

 跨期策略方面，10 月以来利率快速上行，套保需求增加，

这一方面导致 1712 合约的跌幅大于 1803 合约，一方面给

了 1712合约活跃券更大的交割期权价值。11 月随着主力合

约移仓以及 1712 合约临近交割，1803-1712 的净基差之差

有所收窄，从而导致 1712-1803 跨期价差收窄。 

 跨品种策略方面，11 月利差有所修复，但 TF1803 表现弱于

现货，T1803 表现强于现货，导致期货利差的扩大幅度小于

现货，跨品种价差冲高回落。考虑到 11 月通胀数据可能回

落、经济增速可能弱于 10月，叠加监管利空尚未出清，料

10 年利率易上难下。而 12月是传统的财政投放月，叠加央

行坚定稳健中性的货币政策，精准投放维稳资金面，料资

金紧平衡下，对 5年利率的冲击相对较小。因此 12月利差

或继续走阔，继续推荐做陡曲线策略，做多 2手 TF1803 合

约的同时做空 1 手 T1803。 

张晨 

研究员，期货执业证书编号F3027880 

zhangchen@dxqh.net 
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一、 恐慌情绪未消，政策利空未出清，11 月债市延续下跌  

 

10 月份经济数据增速较 9 月份有所下滑，但通胀数据超预期回升，经

济基本面对债市的影响多空交织。但当前经济面并不是利率走势的主导因

素，更多的是在数据公布时点以及数据超预期的情况下有短暂的冲击。具体

地，10月官方制造业 PMI 为 51.6%，低于预期 52；10月进出口数据不及预

期；10 月份金融数据，M2 同比增速 8.8%，创历史新低；社融同比 13%，略

低于市场预期；10 月工业增加值同比增长 6.2%，社会消费品零售总额同比

增长 10%，增幅均低于 9月。总体来看，10 月份整体经济增速较 9月份有所

下滑。然而，10月的通胀数据却超预期增长，CPI同比上涨 1.9%，预期 1.8%，

前值 1.6%；PPI 同比上涨 6.9%，预期 6.6%，前值 6.9%。在一定程度上可

以说，当前经济处于阶段性滞涨期。此外，尽管 M2 同比增速创历史新低，

但央行三季度货币政策执行报告中强调，比过去低一些的 M2 增速可能成为

新的常态，M2 的可测性、可控性以及与实体经济的相关性已明显下降，无

需过度关注 M2增速的变化。 

11月 17日一行三会及外汇局共同发布了关于规范金融机构资产管理业

务的指导意见征求意见稿，延续对资金池、杠杆、通道业务以及非标的监管。

征求意见稿的公布致使市场情绪进一步低落，带动国债期货大幅下跌，目前

监管利空预期仍存，风险尚未出清。 

三季度的货币政策执行报告称，央行通过每月一次的频度投放 MLF 以

弥补银行体系中长期流动性缺口，同时增强通过逆回购操作主动投放和回笼

的灵活性。央行连续投放多少、连续回笼多少都是“削峰填谷”的表现，旨

在熨平诸多因素对流动性的影响，并不代表货币政策取向发生变化。10 月

下旬启用 2 个月期逆回购操作旨在熨平财政因素的季节性波动以及提高资

金面的稳定性，稳定市场预期。目前央行仍然维持稳健中性的货币政策，“削

峰填谷”以维稳流动性的举措将延续，料未来资金面仍维持紧平衡，重点关

注月中及月末等扰动时点。 

图表 1：国债期货 11月行情 

  
2017/10/31 2017/11/23 涨跌 涨跌幅度 日均持仓量(手） 日均成交量(手） 

  

TF1712 96.08  95.64  -0.44  -0.46% 22,840  10,024  

T1712 92.73  91.81  -0.92  -0.99% 24,195  22,320  

TF1803 96.38  96.01  -0.37  -0.38% 32,079  10,399  

T1803 92.86  92.13  -0.73  -0.79% 45,855  37,206  

来源：Wind，东兴期货研发中心 

于不确定中寻找确定性， 

且行且珍惜 
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图表 2：TF1803合约月内量涨价跌                   图表 3：T1803合约月内量涨价跌   

 
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合约月内量价齐跌                   图表 5：T1712合约月内量价齐跌 

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

 

二、 料 11 月通胀数据走弱，经济仍有韧性 

 

通胀方面，目前看，11 月农产品批发价格与菜篮子产品批发价格指数

均较 10 月有所回落，蔬菜价格指数周环比持续下降；11 月 36 个城市平均

猪肉零售价格环比下降，料 11 月 CPI 食品项环比下降。从历史数据看，往

年 11 月 CPI 非食品项环比多处于低位水平，平均环比在 0.02 上下。今年

11月天气转冷叠加环保限产，生产资料价格指数和 CRB现货指数均较 10月

有所上涨，全国水泥价格快速上涨，料 11 月 CPI 非食品项环比增长，但增

幅可能小于 10 月。食品项环比下降，非食品项小幅环比上涨，叠加翘尾因

素较低，料 11月 CPI 同比较 10 月有所下滑。 

从经济高频数据看，11月高炉开工率大幅下降，或为取暖季限产所致。

11 月 6 大发电集团日均耗煤量小幅高于 10 月，为季节性因素。11 月 30 大

中城市商品房日均销售面积虽然小幅高于 10 月水平，但这主要是国庆假期

期间销售面积锐减造成的低基数导致的环比上涨。从同比数据看，11 月商

品房销售面积则是大幅减少。11 月前两周乘用车批发同比增长 7.5%，高于
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10月份 1.5%的同比增速，这是厂家针对 11月旺销的提早产销准备。整体看，

当前经济增速放缓但仍有韧性，不支撑利率进入下行通道。但数据公布时点

以及数据超预期下的冲击或许能够提供短暂的交易性机会。 

图表 6：农产品价格环比下降                      图表 7：农产品及蔬菜批发价格环比下降 

  
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：猪肉价格环比下降                        图表 9：非食品项生产资料价格环比上涨 

   

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

图表 10：11月高炉开工率大幅下降                 图表 11：11月日均耗煤量小幅上涨 

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

图表 12：11月 30城商品房成交面积小幅上涨         图表 13：11月乘用车销量同比变化不大 
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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 

 

三、熊路漫漫，抓确定的 IRR 收益，且行且珍惜 

 

期现方面，11月 5 年活跃券表现强于期货，TF1803合约基差走阔，IRR

下跌；10年活跃券多弱于期货，T1803合约基差多数收窄，IRR多数上涨。

考虑到当前经济韧性仍强、监管加严、货币政策难松、市场情绪疲软等因素，

利率易上难下，建议以 TF1803 合约做正套并获取 3.5%左右的确定的 IRR。 

图表 14：11月份 5年活跃券跌幅小于期货，10年活跃券跌幅大于期货 

    基差 IRR 

  活跃券 2017/11/23 2017/10/31 涨跌 2017/11/23 2017/10/31 涨跌 

TF1803 

170007.IB 0.0166  -0.1044  0.1210  3.10% 3.44% -0.34% 

170014.IB -0.0253  -0.1334  0.1081  3.56% 3.84% -0.28% 

170021.IB 0.2523  -0.0134  0.2658  2.88% 3.75% -0.87% 

1700003.IB 0.0281  -0.2018  0.2298  3.50% 4.15% -0.65% 

T1803 

170010.IB 0.1969  0.3705  -0.1736  2.94% 2.54% 0.40% 

170018.IB 0.1707  0.2568  -0.0861  3.06% 2.89% 0.17% 

170020.IB 2.4085  1.9092  0.4993  -4.31% -1.59% -2.72% 

170025.IB 0.2376  / / 3.03% / / 

图表 15：TF1803活跃 CTD券 IRR下跌              图表 16：T1803活跃 CTD券 IRR多数上涨 
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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 

 

跨期策略方面，10 月以来利率快速上行，套保需求增加，这一方面导

致 1712 合约的跌幅大于 1803 合约，一方面给了 1712 合约活跃券更大的交

割期权价值。11 月随着主力合约移仓以及 1712 合约临近交割，1803-1712

的净基差之差有所收窄，从而导致 1712-1803 跨期价差收窄。下周五 1712

合约将进入交割月，注意及时了结。 

图表 17：TF合约跨期价差走阔                     图表 18： T合约跨期价差走阔 

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

 

跨品种策略方面，11 月中债国债 10年-5年利差有所修复，扩大近 6BP。

但 TF1803 表现弱于现货，T1803 表现强于现货，导致期货利差的扩大幅度

小于现货，跨品种价差冲高回落。考虑到 11 月通胀数据可能回落、经济增

速可能弱于 10 月，叠加监管利空尚未出清，料 10 年利率易上难下。而 12

月是传统的财政投放月，叠加央行坚定稳健中性的货币政策，精准投放维稳

资金面，料资金紧平衡下，对 5 年利率的冲击相对较小。因此 12 月利差或

继续走阔，继续推荐做陡曲线策略，做多 2 手 TF1803 合约的同时做空 1 手

T1803。 

                                          图表 19：11月现货利差走阔，期货利差冲高回落 

 
                              来源：Wind，东兴期货研发中心 
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四、央行维稳资金面，资金价格相对稳定 

 

11月央行公开市场投放回笼力度加大，精准调控，资金价格相对平稳。

截至 11月 24日，央行公开市场操作逆回购投放 26400 亿，回笼 21400 亿，

净投放 5000 亿；月初一次性续作一年期 MLF 4040 亿，超额对冲本月到期的

3960亿 MLF。国库现金定存投放 1200 亿，到期 1600 亿，净回笼 400亿。12

月是传统的财政投放大月，为维持 12 月整体资金紧平衡并能够留出足够的

调控余地，料央行下周将有大量的投放。因此，尽管下周适逢月底时点，并

且将有 9500 亿逆回购到期，但预计资金不会过紧。整体看 12 月整月仍将维

持紧平衡，料资金价格继续在区间内稳定运行。 

图表 20：11月央行加大投放回笼力度               图表 21：10月份中长期流动性投放量小幅高于 9月 

  
来源：Wind，东兴期货研发中心 

图表 22：11月短端资金价格稳定运行             图表 23：11月短端资金价格稳定运行 

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

 

五、一级市场发行情况较好，二级市场利率上行、信用利差扩大 

 

截至 11 月 24 日，一级市场共上市记账式国债和政金债 4182.88

亿，其中，记账式国债 2212.5 亿，国开债 890.38 亿，进出口债 280

亿，农发债 800亿。一级市场招标情况较好，需求较好，发行利率多
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数低于前一日二级市场到期收益率。二级市场方面，11月中债国债关

键期限到期收益率曲线整体上行，曲线小幅走陡；国开债收益率曲线

大幅上行，期限利差小幅走阔。 AAA企业债曲线大幅上行，且中长端

上行幅度大于短端，AAA 企业债-国债信用利差大幅上行。 

图表 24： 11月利率债一级市场发行统计 

债券简称 上市日期 
发行规模 

(亿) 

发行期限 

(年) 

一级市场 

发行利率 

二级市场前一日 

到期收益率 

一级-二级利差 

（bp) 

17特别国债 03(续发) 2017/11/2 340 5 3.92 3.82  9.89 

17附息国债 24 2017/11/6 320 1 3.54 3.57  -2.83 

17附息国债 25 2017/11/6 322.1 10 3.82 3.89  -7.17 

17附息国债 19(续 2) 2017/11/13 280 2 3.67 3.66  0.61 

17附息国债 21(续发) 2017/11/13 328.8 5 3.87 3.92  -5.03 

17附息国债 20(续 2) 2017/11/20 327.9 7 3.96 4.01  -4.96 

17附息国债 26 2017/11/22 293.7 50 4.37 3.92  -5.09 

17国开 06(增 26) 2017/11/6 50 5 4.42 4.56  -14.2 

17国开 11(增 2) 2017/11/6 40 1 3.94 4.02  -7.53 

17国开 15(增 9) 2017/11/6 110 10 4.46 4.50  -3.64 

17国开 08(增 10) 2017/11/8 40 7 4.53 4.55  -1.94 

17国开 09(增 6) 2017/11/8 70 3 4.39 4.45  -5.57 

17国开 08(增 11) 2017/11/13 30 7 4.52 4.57  -5.04 

17国开 09(增 7) 2017/11/13 50 3 4.38 4.46  -8 

17国开 11(增 3) 2017/11/13 40 1 3.98 4.09  -10.6 

17国开 12 2017/11/13 60 5 4.44 4.52  -7.99 

17国开 15(增 10) 2017/11/13 120 10 4.47 4.49  -1.89 

17国开 08(增 12) 2017/11/17 40 7 4.75 4.68  6.91 

17国开 12(增发) 2017/11/17 40 5 4.61 4.62  -1 

17国开 15(增 11) 2017/11/17 50 10 4.71 4.68  3 

17国开 09(增 8) 2017/11/21 64.38 3 4.52 4.60  -8.17 

17国开 11(增 4) 2017/11/21 71 1 4.16 4.14  2.47 

17国开 15(置换) 2017/11/22 15 10 4.67 4.72  -5 

17进出 03(增 24) 2017/11/1 30 10 4.52 4.52  0 

17进出 09(增 15) 2017/11/1 40 5 4.42 4.44  -2.18 

17进出 10(增 11) 2017/11/1 30 3 4.31 4.36  -5.4 

17进出 03(增 25) 2017/11/8 30 10 4.59 4.62  -2.9 

17进出 09(增 16) 2017/11/8 30 5 4.44 4.50  -6.23 

17进出 10(增 12) 2017/11/8 30 3 4.4 4.46  -5.75 

17进出 09(增 17) 2017/11/15 30 5 4.51 4.56  -5.34 

17进出 10(增 13) 2017/11/15 30 3 4.47 4.52  -4.6 

17进出 11(增发) 2017/11/15 30 1 4.03 4.06  -2.99 

17农发 11(增 8) 2017/11/3 50 3 4.46 4.38  8.46 

17农发 12(增 8) 2017/11/3 50 5 4.55 4.48  7.38 

17农发 04(增 27) 2017/11/7 30 7 4.52 4.60  -8.17 
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17农发 10(增 13) 2017/11/7 70 1 3.87 4.05  -17.89 

17农发 15(增 7) 2017/11/7 70 10 4.57 4.62  -4.99 

17农发 11(增 9) 2017/11/10 50 3 4.44 4.49  -4.83 

17农发 12(增 9) 2017/11/10 40 5 4.49 4.51  -2.09 

17农发 04(增 28) 2017/11/14 30 7 4.6 4.62  -1.57 

17农发 13 2017/11/14 50 1 4.02 4.07  -4.59 

17农发 15(增 8) 2017/11/14 50 10 4.66 4.66  0.01 

17农发 11(增 10) 2017/11/17 50 3 4.54 4.52  1.51 

17农发 12(增 10) 2017/11/17 40 5 4.59 4.58  1.2 

17农发 04(增 29) 2017/11/21 30 7 4.8 4.71  8.91 

17农发 13(增发) 2017/11/21 50 1 4.13 4.14  -0.96 

17农发 15(增 9) 2017/11/21 50 10 4.8 4.82  -1.99 

17农发 11(增 11) 2017/11/24 50 3 4.56 4.61  -4.5 

17农发 12(增 11) 2017/11/24 40 5 4.67 4.63  4.16 

来源：Wind，东兴期货研发中心       

图表 25：中债国债关键期限到期收益率曲线上行    图表 26：中债国开债关键期限到期收益率曲线上行 

  

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

图表 27：AAA企业债到期收益率曲线大幅上行        图表 28：信用债利差月内持续走扩 

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