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现券收益率快速下行  期债成交量创纪录     

关注度：★★★ 

 行情回顾 

受 CPI 不振刺激，期债早盘大涨再创新高，午后急速跳水但仍全线收

涨。成交量放量明显，十债走势强于五债。五年期主力合约 TF1512 收盘报

100.180 元，涨 0.02%，成交量 4.06 万，日增仓-683，持仓量 1.67 万手。

收盘 CTD 为 100031.IB，IRR 为 1.9271。 十年期主力合约 T1512 收盘报

98.715 元，涨 0.14%，成交量 1.91 万，日增仓 306，持仓量 1.55 万手。

收盘 CTD 为 130018.IB，IRR 为 3.2085。 

 现券市场 

财政部 10 年期固息国债中标利率 2.99%，2008 年 12 月以来首次低于

3。今日资金面较前几日稍显紧张，银行间质押式回购利率中除 R014 跌 3BP

外， 其余期限均上行，R001 和 R007 分别上涨 1BP 和 22BP。交易所回购利

率普遍走高，GC001、GC002、GC003 分别上行 82BP、121.5BP、82BP。Shibor

利率短期下行长期上行。现券收益率受 CPI 低迷及国债中标利率低于预期

的影响继续下行，国债指数报 152.18，涨 0.05%，国债和国开债收益率全

线下行，盘中成交一度低于 3%，10 年期活跃券 150016 收益率达 3.00%，5

年期活跃券 150019 收益率达 2.85%。数据引发悲观情绪继续发酵，债券配

置需求短期内不会下降。 

 操作建议 

CPI 涨幅不及预期，对货币宽松政策的制约减弱，加上 PPI 低迷引起

通缩风险加大，预计四季度宽松局面不会改变，央行会继续投放流动性以

维持较低的利率水平，并可能会采取降息手段来降低实体经济融资成本。

对债市而言，虽然近两个交易日人民币兑美元中间价创下 8月 13 日后最大

跌幅，但由于此前贬值预期已被消化，短期汇率波动对债市的冲击在不断

减弱。经济企稳预期证伪导致债券配置需求高企，加上资金面宽松，债牛

行情难言结束，10 年国债利率时隔 7年之后重回 2时代也印证了这一点。 

需要关注的是，CPI 数据公布后，现券交易异常活跃，可见市场上流

动性相当充裕，期债方面交易量也放量，投资热情高涨固然是好事，但也

需要警惕获利盘回吐引发下跌的风险。明天会有 M2 数据公布，预计增速依

旧会维持在高位，期债可能会受到冲击，但长期趋势没有改变。操作方面，

如遇回调，可适当参与。 
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图 1 5 年期主力合约走势  图 2 10 年期主力合约走势 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF 主力合约成交量及持仓量  图 4 T 主力合约成交量及持仓量 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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图 7关键期限国债到期收益率变化  图 8 关键期限国开债到期收益率变化 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 9上海银行间同业拆借利率变化  图 10 银行间质押式回购利率变化 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 11 公开市场操作  图 12 债券净价指数 
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国都期货研究所简介 

国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中国人民大学
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