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收益率震荡下行  期债再创新高  

  

 
主要观点  

  行情回顾。在上周数据落地、央行续作 MLF 后，债市情绪有所好转，而本周风险

地产普跌、暂无新数据出炉也一定程度有利于债市的表现。而农发行超长期债中

标利率创下有记录以来新低，长久以来被视为“价值洼地”的超长期利率债收益

率在配置需求的推动下快速下行，更是带动了利率品整体表现，收益率曲线进一

步平坦化。期债走势与现券相同，连涨后再度刷新前期高点。TF1609 本周开盘

101.150 元，收盘 101.400 元；T1609 开盘 100.525 元，收盘 100.960 元。 

  基础表现。由于本月仍面临缴税，资金面在中旬过后开始收紧，虽然央行适时续

作 MLF 进行了对冲，但短期限资金利率仍普遍走高，银行间质押式回购利率更是

全线上行。但受风险资产回调以及超长期利率债快速下行的提振，利率品表现整

体强势，各期限国债、国开债、非国开收益率均有所下行，20 年期、30 年期国

债收益率更是出现了大幅下降，收益率曲线进一步平坦化。截至周四收盘，1、3、

5、7、10 年期国债收益率分别较上期下行 7.83BP、3.44BP、8.06BP、5.01BP 和

4.65BP。1、3、5、7、10 年期国开债收益率分别较上期下行 10.72BP、7.98BP、

5.09BP、7.54BP 和 3.18BP。 

  后市展望。受超长期品种收益率快速下行的影响，虽然本周资金面略显紧张，但

利率债收益率仍以下行为主，10 年期国债新券 160010 收益率已跌至 2.8%以下，

10 年期国开 160210 也跌至 3.15%左右。期债也在现券的带动下连续上涨，再度

刷新前期高点，5债及 10 债的跨品种价差进一步收缩。近来一直流动性较差的超

长期利率债表现强势，一方面是受机构配置需求所推动，另一方面，在二级市场

收益率普遍下行的阶段，前期被低估的“价值洼地”开始填平。操作上，依旧谨

慎看多，但需在乐观中保持冷静，适当控制仓位，警惕资金面的波动，并关注美

联储议息会议决议。 
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一、行情回顾 

在上周数据落地、央行续作MLF后，债市情绪有所好转，而本周风险

地产普跌、暂无新数据出炉也一定程度有利于债市的表现。而农发行超长

期债中标利率创下有记录以来新低，长久以来被视为“价值洼地”的超长

期利率债收益率在配置需求的推动下快速下行，更是带动了利率品整体表

现，收益率曲线进一步平坦化。期债走势与现券相同，连涨后再度刷新前

期高点。TF1609本周开盘101.150元，收盘101.400元；T1609开盘100.525

元，收盘100.960元。 

 

图 1 TF 主力合约走势  图 2 T 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 TF1609 成交量及持仓量  图 4 T609 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 
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图 5 TF 跨期价差  图 6 T 跨期价差 
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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 

 

二、基础市场表现 

（一）货币市场 

由于本月仍面临缴税，资金面在中旬过后开始收紧，虽然央行适时续

作MLF进行了对冲，但短期限资金利率仍普遍走高。周五Shibor隔夜利率

2.0230%，较上期上行2.7BP；Shibor1周期报2.3210%，较上期上行1.3BP；

Shibor2周报2.6780%，较上期下行1.5BP；Shibor1月期报2.7840%，较

上期下行1.9BP；Shibor3月期报2.8560%，较上期下行2.1BP；银行间质

押式回购利率全线上行，周四收盘隔夜报2.0667%，较上期上行3.58BP；

7天报2.4558%，较上期上行3.73BP；14天报2.7452%，较上期上行16.2BP；

21天报3.0399%，较上期上行22.57BP；1月期报2.8604%，较上期上行

12.63BP；3月期报2.9202%，较上期小幅下行0.73BP。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 
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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 
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图 9 SHIBOR 利率周变化  图 10 银质押利率周变化 
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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 

 

（二）利率债市场 

在风险资产回调以及超长期利率债快速下行的带动下，利率品表现整

体强势。虽然资金面有所收紧，但各期限国债、国开债、非国开收益率均

有所下行，20年期、30年期国债收益率更是出现了大幅下降，收益率曲线

进一步平坦化。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报

2.2404%、2.4914%、2.6012%、2.7801%和2.7806%，分别较上期下行

7.83BP、3.44BP、8.06BP、5.01BP和4.65BP。1、3、5、7、10年期国

开债收益率分别报2.2873%、2.7243%、2.9781%、3.1664%和3.1448%，

分别较上期下行10.72BP、7.98BP、5.09BP、7.54BP和3.18BP。 

一级市场方面，周一农发行1、3、5、7、10 年期固息债中标利率分

别为2.2761%、2.7719%、2.9938%、3.2373%和3.2516%，均低于上一

交易日二级市场水平，全场倍数分别为4.73、3.25、3.76、3.22 和4.56；

周二，国开行5年期及7年期固息债中标利率分别为2.9304%和3.1938%，

全场倍数分别为3.8 和3.93，招标情况符合预期；周三，财政部7年期国债

中标利率2.7700%，投标倍数4.48；农发行5、7、10年期固息债中标利率

分别为2.9640%、3.1888%和3.2106%，全场倍数分别为4.11、6.8 和4.61；

周四，进出口行1年期及10年期固息债中标利率分别为2.200%和3.1679%，

分别低于上一交易日二级市场水平18BP和6BP，全场倍数分别为4.12和

4.91；国开行招标发行3、10、20年期固息债，中标利率分别为2.6447%、

3.1087%和3.5009%，均低于上一交易日二级市场水平，投标倍数分别为

3.59、2.15 和6.02；周五财政部3月期贴现国债中标利率2.1634%，投标

倍数5.26，30年期国债中标利率3.4258%，投标倍数3.14。 
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图 11 国债收益率周变化  图 12 国开债收益率周变化 
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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 13 国债收益率周变化  图 14 国开债收益率周变化 
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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 

 

三、后市展望 

受超长期品种收益率快速下行的影响，虽然本周资金面略显紧张，但

利率债收益率仍以下行为主，10年期国债新券160010收益率已跌至2.8%

以下，10年期国开160210也跌至3.15%左右。期债也在现券的带动下连续

上涨，再度刷新前期高点，5债及10债的跨品种价差进一步收缩。近来一

直流动性较差的超长期利率债表现强势，一方面是受机构配置需求所推动，

另一方面，在二级市场收益率普遍下行的阶段，前期被低估的“价值洼地”

开始填平。操作上，依旧谨慎看多，但需在乐观中保持冷静，适当控制仓

位，警惕资金面的波动，并关注美联储议息会议决议。 
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