
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 

 12 月制造业 PMI 为 51.6，略低于预期的 51.7 和

前值 51.8。12 月受环保限产的影响，工业企业生

产减弱，生产指数小幅回落。新订单指数小幅回

落，但新出口订单指数持续上涨，表明外需强劲，

但内需疲软。受上游工业品去产能影响，主要原

材料购进价格指数持续上涨，原材料库存持续下

滑，将继续带动对原材料进口的需求。 

 上周国债期货呈窄幅震荡走势，整体变动不大，

主力合约小幅收跌。本周随着资金价格的小幅回

调以及基本面数据的小幅回落，料国债期货维持

窄幅震荡走势，或小幅上行。TF1803 关注 96.36

底部支撑，96.79 顶部压力；T1803 关注 92.72 底

部支撑，93.44 顶部压力。 

 期现方面，上周 IRR 先降后升，相对前一周小幅

下降，仍然有一定的吸引力。但考虑到 1803 合约

在交个前仍然面临春节流动性紧张，资金价格有

上行的压力，正套操作需谨慎。 

 跨品种方面，上周中债 10 年-5 年利差小幅收窄

0.8BP，期货对应利差基本收平，跨品种价差小幅

收窄 0.02，变动不大。目前中债利差已触及 0.75

倍平均利差线，是做平曲线的信号。但考虑到当

前基本面数据小幅回落或带动 10 年利率小幅抬

升，且跨年结束，资金价格小幅回落或带动短期

利率回落，利差可能走阔。建议暂时观望，前期

的做陡曲线套利头寸则继续持有。 
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一、 12 月制造业 PMI 低于预期，期债或维持窄幅震荡 

 

12 月制造业 PMI 为 51.6，略低于预期的 51.7 和前值 51.8。12 月受

环保限产的影响，工业企业生产减弱，生产指数小幅回落。新订单指数

小幅回落，但新出口订单指数持续上涨，表明外需强劲，但内需疲软。

受上游工业品去产能影响，主要原材料购进价格指数持续上涨，原材料

库存持续下滑，将继续带动对原材料进口的需求。 

上周国债期货呈窄幅震荡走势，整体变动不大，TF1803 合约跌 0.04%

收于 96.605，T1803 合约跌 0.1%，收于 93.165。本周随着资金价格的小

幅回调以及基本面数据的小幅回落，料国债期货维持窄幅震荡走势，或

见小幅上行。TF1803 关注 96.36 底部支撑，96.79 顶部压力；T1803 关注

92.72 底部支撑，93.44 顶部压力。  

图表 1：国债期货合约一周行情统计     

  收盘价 日均成交量（手） 持仓量（手） 

2017/12/2

9 

2017/12/2

2 
涨跌 2017/12/29 

2017/12/2

2 
增减 

2017/12/2

9 

2017/12/2

2 
增减 

TF1803 96.605 96.640  -0.04% 6841  7547 -706  45979 46121 -142 

TF1806 96.855 96.885  -0.03% 25  72 -48  426 410 16 

T1803 93.165 93.220  -0.06% 26640  33122 -6482  59259 60633 -1374 

T1806 93.300 93.390  -0.10% 171  224 -53  1720 1598 122 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

图表 2：TF1803 利差敏感性分析 

利差(BP)/中债(%) 3.7 3.75 3.8 3.85 3.9 3.95 4 

-10 97.43 97.21 97.00 96.79 96.57 96.36 96.14 

-5 97.21 97.00 96.79 96.57 96.36 96.14 95.93 

0 97.00 96.79 96.57 96.36 96.14 95.93 95.72 

5 96.79 96.57 96.36 96.14 95.93 95.72 95.50 

10 96.57 96.36 96.14 95.93 95.72 95.50 95.29 

15 96.36 96.14 95.93 95.72 95.50 95.29 95.07 

20 96.14 95.93 95.72 95.50 95.29 95.07 94.86 

来源：Wind，东兴期货研发中心 
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图表 3：T1803 利差敏感性分析 

利差(BP)/中债(%) 3.8 3.85 3.9 3.95 4 4.05 4.1 

-10 94.90 94.54 94.17 93.81 93.44 93.08 92.72 

-5 94.54 94.17 93.81 93.44 93.08 92.72 92.35 

0 94.17 93.81 93.44 93.08 92.72 92.35 91.99 

5 93.81 93.44 93.08 92.72 92.35 91.99 91.62 

10 93.44 93.08 92.72 92.35 91.99 91.62 91.26 

15 93.08 92.72 92.35 91.99 91.62 91.26 90.89 

20 92.72 92.35 91.99 91.62 91.26 90.89 90.53 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

二、 跨年流动性结构性紧张，本周资金将小幅回落，但幅度有限 

 

上周央行公开市场逆回购到期 5100 亿，投放 0亿，净回笼 5100 亿。

本周央行公开市场有 5100 亿逆回购到期，其中周一到周五分别到期 1600

亿、1300 亿、900 亿、1300 亿、0 亿。1 月份将有 2895 亿 MLF 到期，其

中，13 日到期 1825 亿，24 日到期 1070 亿。央行于上周五表示为缓解春

节期间流动性紧张，将向现金需求较大的全国性商业银行提供临时准备

金动用安排，期限为 30 天。机构测算此操作将释放约 1.5 万亿，将大幅

缓解春节流动性紧张局势。 

资金方面，上周适逢跨年时点，尽管财政大量投放资金，但在 MPA

考核的压力下，银行融出意愿不高，非银融入资金的压力较大，流动性

出现明显的结构性紧张，非银机构资金成本大幅上涨，且波动性放大。

DR001 上涨 41.34BP 收于 2.9581%，DR007 上涨 32.63BP 收于 3.0912%，

DR014上涨 92.66BP收于 5.2466%。而 R001上涨 97.38BP至 3.5871%，R007

上涨 239.01BP 至 5.4198%，R014 上涨 122.97BP 收于 6.6659%。随着跨年

结束，本周资金利率将逐步回落，但考虑到本周 5100 亿逆回购到期，叠

加对春节期间资金紧张的预期，资金价格回落的空间有限。 

图表 4：银行间质押式回购利率一周涨跌            图表 5：Shibor 一周涨跌 

 
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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三、 年末现券交投清淡，国债利率小幅变动 

 

临近年末，上周记账式国债和政策债停发，二级市场交投清淡，国债

利率持续窄幅震荡，关键期限到期收益率短降长升，曲线小幅走陡，但

10 年-5 年利差收窄。AAA 企业债关键期限到期收益率全线上行，曲线走

平，信用利差持续扩大。 

图表 6：银行间关键期限国债到期收益率           图表 7：AAA 企业债关键期限到期收益率  

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

 

四、 套利策略方向不明确，建议观望为主，谨慎操作 

 

期现方面，上周 IRR 先降后升，相对前一周小幅下降，仍然有一定的

吸引力。但考虑到 1803 合约在交个前仍然面临春节流动性紧张，资金价

格有上行的压力，正套操作需谨慎。 

图表 8：TF1803 合约活跃券 IRR                   图表 9： T1803 合约活跃券 IRR 

  
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：活跃券 IRR           
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TF1803 
      

130005.IB 5.29% 
     

170014.IB 4.55% 3.91% 3.80% 4.07% 3.72% 
 

170021.IB 3.90% 3.17% 3.09% 3.38% 3.45% 3.91% 

1700003.IB 4.82% 4.14% 4.06% 4.35% 4.22% 
 

T1803 
      

160010.IB 4.96% 4.41% 3.95% 4.33% 4.68% 4.71% 

160017.IB 5.22% 4.60% 4.22% 4.64% 4.95% 5.02% 

170018.IB 4.35% 3.47% 3.32% 3.84% 3.98% 4.17% 

170025.IB 4.03% 3.14% 3.00% 3.53% 3.65% 3.83% 

来源：Wind，东兴期货研发中心           
 

跨品种方面，上周中债 10 年-5 年利差小幅收窄 0.8BP，期货对应利

差基本收平，跨品种价差小幅收窄 0.02，变动不大。目前中债利差已触

及 0.75 倍平均利差线，是做平曲线的信号。但考虑到当前基本面数据小

幅回落或带动 10 年利率小幅抬升，且跨年结束，资金价格小幅回落或带

动短期利率回落，利差可能走阔。建议暂时观望，前期的做陡曲线套利头

寸则继续持有。 

图表 15： 跨品种价差                           图表 16：中债利差 

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

 

图表 17：跨品种策略             

 跨品种价差 期货合约对应到期收益率 中债国债到

期收益率 

    

  2*TF1803-T1803 TF1803 T1803 期货利差（BP） 5 年 10 年 中债利差

（BP） 

2017/12/22 100.06  3.74  3.93  18.76  3.83  3.88  4.45  

2017/12/25 100.06  3.76  3.95  19.09  3.81  3.87  5.98  

2017/12/26 100.00  3.78  3.97  18.83  3.83  3.89  5.48  
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2017/12/27 99.99  3.78  3.96  18.55  3.84  3.90  5.16  

2017/12/28 99.92  3.77  3.95  17.50  3.84  3.89  4.11  

2017/12/29 100.05  3.75  3.94  18.73  3.84  3.88  3.62  

一周变动 -0.02  1.1  1.0  0.0  1.1  0.3  -0.8  

来源：Wind，东兴期货研发中心             
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