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核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货高位回调。TF1806 和 T1806 周累计分别收跌 0.20%和 0.71%，

收于 97.775 和 94.10。从期货对应的远期收益率来看，TF1806 表现强于 T8106，周内

上行 5BP，T1806 周内上行 8BP。周内 06 合约持仓下滑加速，09 合约增仓加速，显示主

力移仓加快。

 上周央行公开市场投放 1300 亿流动性，当周到期 2700 亿，净回笼 1400 亿流动性。资

金面延续宽松，R001 加权平均利率收于 2.49%（-10BP），R007 加权平均利率收于 2.79%

（-7BP）。DR001 加权平均利率收于 2.45%（-8BP），DR007 加权平均利率收于 2.69%

（-1BP）。

 现券市场，上周利率债净供给 1892 亿。从发行招标结果看，市场需求较前一周有所改

善，短久期债券需求好于长久期债券需求。二级市场，短债表现好于长债，一年期国债

收益率下行 1BP 至 2.93%，一年期国开债收益率收上行 5BP 至 3.74%。十年期国债和国

开债收益率上行 5BP 和 10P，收于 3.68%和 4.50%，五年期国债和国开周内上行 13BP 和

8BP 至 3.38%和 4.37%。国债 10Y-1Y 走扩 6BP 至 75BP，10Y-5Y 走缩 8BP 至 30BP；国开

10Y-1Y 走扩 5BP 至 86BP，10Y-5Y 走扩 2BP 至 13BP。

 上周初在及超预期好的贸易数据影响下，期债高位回调，而随后公布的 CPI 同比增速不

及预期令期债走势陷入纠结。周五公布的 4 月金融数据显示，表外融资继续收缩致社融

继续回落，但信贷增速平稳，结构上较前期一致，超出市场预期。此外，近期高频显示

下游需求没有出现大规模的回落，说明经济韧性仍在。

 5 月 11 日，央行发布一季度货币政策执行报告。尽管央行对货币政策仍然表态稳健中

性，但有几个细节值得注意：一是强调“稳杠杆”而非“去杠杆”，“把握好稳增长、

调结构、防风险之间的平衡”，或意味着 2018 年流动性较 2017 年更为平稳；二是利率

调控方面肯定了利率走廊机制和商业银行建立行内统一的 FTP 曲线，未来价格型信号重

要性加强；三是金融监管仍将继续推进。

 消息面上，自 4 月开始市场上不断爆出信用违约事件令市场人心惶惶，截至上周今年债

市已出现 18 例债券违约。今年以来的违约事件并非盈利恶化导致现金流问题，而是再

融资压力导致现金流萎缩。在监管层严格管控融资渠道的背景下，类似违约事件可能继

续爆发，届时广义基金抛售流动性好的利率债以缓解流动性压力的故技或会重施。此外，

5 月 8 日财政 61 号文的发布，或预示着近期地方债发行的加快。而二三季度本身就是

利率债供给高峰，叠加今年前 4 月利率债发行较缓慢，后期供给冲击不容忽视。

 综上所述，我们认为短期内经济增长的悲观预期在逐渐修正，而债券供给和信用违约的

风险在不断加大，货币政策维持稳健中性基调下，短期内期债面临高位回落风险，单边

操作建议逢高沽空。

 跨品种方面，自 4 月中央行降准以来，国债期限利差大幅走扩，带动国债期货期限利差
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走扩。上周做陡策略表现出色，期货 10 年-5 年向现券期限利差修复，周内从 18BP 走

扩至 23BP。但同时我们关注到现券五债走弱导致现券 10-5 利差自周初 38BP 收缩至当

前 30BP。考虑下周公开市场到期量增加和税期影响，资金面出现收紧导致五债上行压

力较大影响。我们倾向于在目前 TF1806 升水现货较高位置，先平 TF 再平 T 合约离场。

 跨期套利方面，按照历史经验，临近交割月是跨期价差出现趋势的窗口，而价差的走向

与当季合约主力移仓意愿关系密切。而需要注意的是，由于剔除旧券的规则将在 1812

合约上实施，因此本可用于 1806 和 1809 合约交割券有可能不是 1812 的交割券，因此

1806 合约多头在 5 月平仓离场的可能性较大，这会导致 1806-1809 合约价差进一步走

弱，可考虑空 06 多 09 套利。但同样原因，部分多头可能不再展仓至 09 合约，由此跨

期价差 09-06 价差走扩可能空间不及以往移仓换月策略收益，因此该策略注意止盈。
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上周走势回顾

1、货币市场

银行间质押式回购利率（%）

资料来源：wind，一德期权部

银行与非银机构质押式回购利差（%）

资料来源：wind，一德期权部

2、现券市场

期限利差 10Y-5Y(BP)

资料来源：wind，一德期权部

期限利差 10Y-1Y(BP)

资料来源：wind，一德期权部
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5 年期债券信用利差(BP)

资料来源：wind，一德期权部

3年期债券信用利差（BP)

资料来源：wind，一德期权部

3、期货行情

国债收益率曲线(%）

资料来源：wind，一德期权部

国债期货持仓变化(%)

资料来源：wind，一德期权部

国债收益率曲线(%）

资料来源：wind，一德期权部

国债期货持仓变化(%)

资料来源：wind，一德期权部
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五年期国债期货跨期价差（元）

资料来源：博弈大师

十年期国债期货跨期价差（元）

资料来源：博弈大师

周度货币投放与回笼（亿元）

资料来源：wind，一德期权部

债券发行量（亿元）

资料来源：wind，一德期权部

跨品种套利（元）

资料来源：wind，一德期权部

国债期货 10-5 期限利差（%）

资料来源：wind，一德期权部
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