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年末债牛行情延续  配置需求暖势不改      

关注度：★★★ 

 行情回顾 

虽然近期收益率已快速下行，资金利率也在走高，但债市做多情绪依

旧浓厚，农发行六期固息债招标结果也显示配置需求不俗，期债再度全线

上行，十债表现更强，IRR 走阔。5年期主力 T1603 收盘报 100.955 元，涨

0.11%，成交量1.86万，持仓量2.47万手，日增仓68，收盘CTD为130015.IB，

IRR 为 9.4537。10 年期主力 T1603 收盘报 100.480 元，涨 0.22%，成交量

1.49 万，持仓量 2.66 万手，日增仓 337，收盘 CTD 为 140029.IB，IRR 为

9.6480。 

 现券市场 

农发行招标发行六期固息债，由于近期利率债供给减少，招标结果表

现不俗。1、2、3、5、7、10 年中标利率分别为 2.3111%、2.5833%、2.6519%、

2.8815%、3.1462%和 3.188%。目前，国债 10 年期活跃券 150023 报

2.76%/2.83%，150016 报 2.75%/2.87%，国开债 10 年期收益率保持在

3.10%/3.15%附近。Shibor 利率继续全线上行，隔夜、1 周和 1月分别报

1.9390、2.3540 和 3.0065；银行间质押式回购利率涨跌互现，隔夜一周分

别上行 5BP 和 28BP，报 1.9500 和 2.5800，1 月期大幅下行 61BP 报 2.9900；

股市午后暴跌，交易所回购利率表现分化，隔夜、7天分别报2.820和2.740。 

 操作建议 

年末 Shibor 利率上行趋势不改，跨年资金利率走紧，所以降准预期仍

在发酵过程中，配置需求也推动中长期利率债收益率快速下行。但在保增

长的托底政策发力的情况下，2016 年债务置换带来的供给压力仍会一定程

度上制约收益率的进一步下行。与此同时，目前收益率下降速度过快也需

要时间巩固，所以短期内如降准利好没有落地，收益率低位震荡的可能性

增大，期债回调的概率也在上升。建议在持有仓底多单的同时，逢高适度

减仓，切莫盲目追高。 
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 国债日报/期货研究

报告 一 、相关图表 

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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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 
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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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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 
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