
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 

 纵观 6 月，经济基本面、货币政策以及海外因素等均

利好期债，期债在各方面因素的共同推动下震荡走高。 

 从经济基本面来看，预计 6 月份 CPI 和 PPI 同比均有

小幅回升。生产方面，前三周高炉开工率环比小幅回

升，但同比跌幅较上月有所扩大；6 大发电集团日均

耗煤量环比下降，同比涨幅也有所回落。需求方面，

地产销量同比跌幅扩大，乘用车销量放缓。整体来看，

6 月份通胀压力不大，生产需求均有所回落，经济数

据有回落风险，仍对期债有所支撑。 

 从资金面上看，7 月份为传统的财政缴税大月，财政

存款通常会有大规模的增长，缴税高峰期通常集中在

中旬，届时资金面可能会对期债有一定的压制。 

 综上所述，当前期债高位运行是有基本面支撑的，即

便未来有回落调整的风险，幅度也是有限的，T1809

合约关注 94.7 底部支撑，96.5 顶部压制。 

 期现套利方面， 6月份 TF1809 合约活跃券 IRR上行，

T1809 合约活跃券 IRR横向震荡。当前 TF1809 合约活

跃券 IRR 水平相对较高，而资金价格处于相对低位，

可以考虑期现套利策略，即做多 TF1809 合约的同时做

空 180009.IB。跨期套利方面，当前 1812 合约成交量

较低，跨期价差低位运行，变动相对较小。跨品种套

利方面，6月份中债 10年-5年利差有所收窄，但期货

对应收益率利差扩大，两者出现背离，2*TF1809-T1809

跨品种价差大幅上涨。随着现券收益率下行，曲线通

常会继续走陡，未来跨品种价差仍有一定的上涨空间。

但在当前位置建仓的性价比可能不高，建议在 100.7

以下做多跨品种套利，具体操作上，做多 2手 TF1809

合约的同时做空 1手 T1809 合约。 
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一、 6月份期债震荡走高，后期回落风险有限 

 

5 月下旬期债持续走高，月底公布的官方制造业 PMI 为 51.9%，好于预期和

前值的 51.4%，经济数据向好预期升温，当日国债期货大幅回落。6月上旬期债

延续调整，T1809 合约价格触及阶段性底部 94.3，对应到期收益率 3.77%。 

6 月 8日公布 5月份进出口数据，以人民币计的进口同比 15.6%，高于前值

11.6%；出口同比 3.2%，低于前值 3.5%。贸易顺差收窄引发经济基本面悲观预

期，当日期债再度走高。9 日公布 5月份物价指数，CPI 同比 1.8%，持平前值和

预期；PPI同比 4.1%，好于前值 3.4%，通胀数据基本符合预期。12日晚央行公

布的 5 月份金融数据整体不及预期，M2 同比 8.3%持平前值；M1 同比 6%，低于

前值 7.2%，“M2-M1”剪刀差扩大。社融同比 10.3%，低于前值 10.52%。14 日

公布 5 月份经济数据，工业增加值累计同比 6.9%，持平前值和预期；社会消费

品零售总额累计同比 8.5%，低于前值 9.4%；固定资产投资累计同比 6.1%，低于

前值 7%。经济数据不及预期，叠加央行未于公开市场跟随美联储加息，期债连

续三个交易日大幅上涨，T1809合约一度触及 95.59高位，对应到期收益率 3.6%。 

20 日国务院常务会议称将支持银行开拓小微企业市场，运用定向降准等货

币政策工具，并指出要保持流动性合理充裕。降准预期升温，T1809 合约一度上

涨至 95.68 的高位。24日晚央行公布，从 2018年 7 月 5日起，下调人民币存款

准备金率 0.5个百分点，约释放资金 7000亿。降准利好兑现，次日期债有所回

调，随后几日延续高位震荡。纵观 6 月，经济基本面、货币政策以及海外因素

等均利好期债，期债在各方面因素的共同推动下震荡走高。 

从经济基本面来看，6月前三周，食品价格持续回落，食用农产品价格指数

环比回落 1.69%，猪肉价格环比小幅回升 0.5%，蔬菜价格则环比大幅回落 5.9%。

非食品项方面，6月以来生产资料价格指数、钢铁价格指数等均冲高回落，环比

变动不大。但考虑到翘尾因素的影响，预计 6 月份 CPI 和 PPI 同比均有小幅回

升。生产方面，前三周高炉开工率环比小幅回升，但同比跌幅较上月有所扩大；

6大发电集团日均耗煤量环比下降，同比涨幅也有所回落。需求方面，地产销量

同比跌幅扩大，乘用车销量放缓。整体来看，6月份通胀压力不大，生产需求均

有所回落，经济数据有回落风险，仍对期债有所支撑。 

从资金面上看，6月份为传统的财政支出大月，临近月末财政支出力度加大，

目前银行间流动性相对稳定，预计资金将平稳跨季。7月份为传统的财政缴税大

月，财政存款通常会有大规模的增长，缴税高峰期通常集中在中旬，届时资金

面可能会对期债有一定的压制。 

综上所述，当前期债高位运行是有基本面支撑的，即便未来有回落调整的

风险，幅度也是有限的，T1809 合约关注 94.7 底部支撑，96.5 顶部压制。 

图表 1：国债期货 6月行情 

  
2018/06/28 2018/05/31 涨跌 涨跌幅度 

日均持仓量

(手） 

日均成交量 

(手）   

TF1809.CFE 98.275  97.715  0.560  0.57% 17,441  5,803  

T1809.CFE 95.715  94.780  0.935  0.99% 53,651  34,293  

TF1812.CFE 98.300  97.800  0.500  0.51% 321  38  

T1812.CFE 95.835  94.860  0.975  1.03% 468  126  

来源：Wind，东兴期货研发中心 
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图表 2：TF1809合约量价齐升                      图表 3：T1809合约量价齐升   

  
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：TF1812合约量价齐升                      图表 5：T1812合约量价齐升 

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

 

二、 策略： 6 月份活跃券 IRR 上行，跨品种价差大幅上涨 

 

期现套利方面， 6月份 TF1809 合约活跃券 IRR上行，T1809 合约活跃券 IRR

横向震荡。当前 TF1809合约活跃券 IRR水平相对较高，而资金价格处于相对低

位，可以考虑期现套利策略，即做多 TF1809 合约的同时做空 180009.IB。跨期

套利方面，当前 1812 合约成交量较低，跨期价差低位运行，变动相对较小。跨

品种套利方面，6月份中债 10 年-5 年利差有所收窄，但期货对应收益率利差扩

大，两者出现背离，2*TF1809-T1809 跨品种价差大幅上涨。随着现券收益率下

行，曲线通常会继续走陡，未来跨品种价差仍有一定的上涨空间。但在当前位

置建仓的性价比可能不高，建议在 100.7 以下做多跨品种套利，具体操作上，

做多 2手 TF1809合约的同时做空 1手 T1809 合约。 

 

 

图表 6：TF1809合约 IRR上行                    图表 7：T1809合约 IRR震荡 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         5 

 
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：TF1809合约基差收窄                   图表 9：T1809合约基差收窄                              

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

图表 10：1809合约跨品种价差大幅上涨              图表 11：跨品种利差 

 
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、公开市场大额净投放，资金面平稳跨季 

 

公开市场操作方面，截至 28 日，6 月份共有 15400 亿逆回购到期，央行共

投放 13500 亿逆回购，净回笼 1900亿；6月 6日有 4630亿 MLF 到期，央行于到

期当日超额续作 4980 亿；6月 19 日，央行又投放 2000亿 1年期 MLF。此外，6

月 15日续作 1000 亿 3个月国库现金定存，25日有 500 亿国库现金定存到期。7

月份将有 5500亿逆回购到期；7 月 13日将有 3600亿 MLF到期，其中有 1715 亿

已于此前被降准释放的资金置换；7月 20日将有 800 亿国库现金定存到期。 

6 月份资金面相对宽松，仅在跨季前 14 天和 7 天资金利率先后出现

较大涨幅。定向降准、季末财政资金投放等均在一定程度上维稳了季末流

动性。7 月份为传统的财政缴税大月，财政存款通常会有大规模的增长，缴税

高峰期通常集中在中旬，届时资金面可能会有所收紧。 

图表 12：隔夜资金利率                           图表 13：7天资金利率 

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

图表 14：14天资金利率                           图表 15：中期资金利率 

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

 

四、一级市场发行情况较好，二级国债收益率曲线走平 

 

一级市场方面，截至 6月 28日，共发行了 2844.4亿附息式国债、856.1 亿

国开债、240 亿进出口债、1038.4 亿农发债。除 1 年期国债外，一级市场发行
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利率均低于前一日二级市场到期收益率， 认购倍数尚可，发行情况较好。 

图表 16：6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) 

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) 

全场 

倍数 

边际 

倍数 

18附息国债 07(续 2) 2018/6/6 453.1 3 3.39 3.42 -3.0 2.4 1.4 

18附息国债 13 2018/6/6 450 7 3.61 3.64 -3.4 2.1 10.0 

18附息国债 08(续 2) 2018/6/13 290.6 2 3.28 3.39 -10.9 2.2 1.9 

18附息国债 09(续 2) 2018/6/13 451.5 5 3.48 3.53 -5.1 2.6 1.2 

18附息国债 06(续 2) 2018/6/15 298.7 30 4.11 4.12 -1.1 1.8 2.5 

18附息国债 10(续发) 2018/6/20 450.5 1 3.23 3.22 0.9 1.9 24.0 

18附息国债 11(续发) 2018/6/20 450 10 3.55 3.56 -1.2 2.1 2.1 

18国开 04(增 10) 2018/6/5 50 5 4.28 4.36 -8.6 4.2 9.8 

18国开 07(增 7) 2018/6/5 59.1 1 3.67 3.92 -24.7 4.5 1.3 

18国开 08(增 6) 2018/6/5 49 3 4.16 4.26 -9.2 5.0 1.2 

18国开 05(增 17) 2018/6/7 120 10 4.43 4.46 -2.9 2.6 4.2 

18国开 06(增 9) 2018/6/7 40 7 4.49 4.53 -4.0 3.6 14.0 

18国开 04(增 11) 2018/6/12 70 5 4.30 4.37 -6.7 2.8 5.2 

18国开 05(增 18) 2018/6/12 120 10 4.43 4.45 -2.1 2.4 54.9 

18国开 06(增 10) 2018/6/12 40 7 4.50 4.53 -3.3 3.0 1.3 

18国开 05(增 19) 2018/6/19 100 10 4.32 4.39 -7.1 2.6 1.4 

18国开 07(增 8) 2018/6/19 56 1 3.60 3.89 -28.2 4.6 1.2 

18国开 08(增 7) 2018/6/19 42 3 4.11 4.22 -11.2 5.7 2.0 

18国开 04(增 12) 2018/6/21 70 5 4.16 4.30 -14.0 3.4 74.5 

18国开 06(增 11) 2018/6/21 40 7 4.40 4.49 -8.0 4.2 4.6 

18进出 03(增 16) 2018/6/7 30 5 4.40 4.49 -9.1 3.8 3.5 

18进出 08 2018/6/7 40 0.25 2.76 3.06 -29.5 4.2 1.7 

18进出 04(增 9) 2018/6/14 30 3 4.23 4.31 -7.3 3.9 3.0 

18进出 05(增 2) 2018/6/14 40 1 3.81 3.98 -17.0 2.4 1.0 

18进出 09 2018/6/14 30 5 4.37 4.48 -11.0 4.1 1.8 

18进出 04(增 10) 2018/6/21 30 3 4.20 4.28 -8.5 4.4 1.5 

18进出 11 2018/6/21 40 0.25 2.89 3.17 -28.1 3.2 4.5 

18农发 08(增 2) 2018/6/4 60 5 4.41 4.42 -0.7 2.8 4.0 

18农发 09(增发) 2018/6/4 70 3 4.27 4.28 -1.7 2.0 1.1 

13农发 21(增发) 2018/6/4 50 5 2.55 4.42 -187.5 4.4 3.9 

18农发 01(增 19) 2018/6/6 41.1 7 4.50 4.58 -7.0 2.9 1.2 

18农发 06(增 4) 2018/6/6 60 10 4.59 4.61 -1.6 2.6 2.1 

18农发 07(增 3) 2018/6/6 76.8 1 3.85 3.96 -10.7 2.5 2.2 

18农发 08(增 3) 2018/6/11 60 5 4.40 4.43 -3.4 2.7 1.1 

18农发 09(增 2) 2018/6/11 70 3 4.26 4.30 -3.9 2.2 1.3 

13农发 21(增 2) 2018/6/11 50 5 2.40 4.43 -203.5 3.2 19.2 

18农发 01(增 20) 2018/6/13 43.7 7 4.49 4.58 -8.9 3.3 1.1 

18农发 06(增 5) 2018/6/13 70 10 4.58 4.63 -5.0 3.1 1.9 
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18农发 07(增 4) 2018/6/13 76.8 1 3.86 4.00 -14.0 3.1 1.6 

18农发 01(增 21) 2018/6/20 40 7 4.48 4.49 -0.6 2.5 44.0 

18农发 06(增 6) 2018/6/20 70 10 4.51 4.50 1.4 2.8 179.5 

18农发 07(增 5) 2018/6/20 70 1 3.84 3.96 -12.3 2.6 1.4 

18农发 08(增 4) 2018/6/20 60 5 4.35 4.36 -1.6 2.0 5.3 

18农发 09(增 3) 2018/6/20 70 3 4.22 4.22 -0.1 2.0 1.1 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

二级市场方面， 6月份国债收益率先升后降，5 年国债收益率下行 4.67BP，

十年国债收益率下行 8.25BP；关键期限到期收益率曲线短升长降，曲线走平。

国开债收益率先升后降，月内关键期限到期收益率曲线全线下行。AAA企业债关

键期限到期收益率涨跌不一，曲线小幅走平。5 年信用利差小幅上行，10 年信

用利差持续上行。 

图表 17：国债收益率曲线走平                      图表 18： 国开债收益率曲线走平 

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

图表 19：国债到期收益率月内先升后降              图表 20： 国开债到期收益率月内先升后降 

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

图表 21：AAA企业债关键期限收益率多数上涨         图表 22：AAA企业债-国债 信用利差分化 
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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 
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