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核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货走势先抑后扬，前四个交易日主因降准预期下降，周五进出口

数据超预期国债期货拉涨。TF1809和T1809周累计分别下跌0.21%和0.17%，收于97.540

和 94.81。周内 TF1809 合约持仓量增加 3023 手，成交量增加 2256 手；T1809 合约持仓

量增加 437 手，成交量减少 20643 手。

 资金面，上周资金面整体宽松。6 日央行开展了 4630 亿 MLF 操作，对冲当天到期的 2595

亿 MLF 以及 1800 亿逆回购后仍有余额，被市场解读为短期降准概率下降。截止周五收

盘 R001 加权平均利率收于 2.60%（-29BP），R007 加权平均利率收于 2.88%（-40BP）。

DR001 加权平均利率收于 2.55%（-25BP），DR007 加权平均利率收于 2.71%（-23BP）。

 现券市场，受资金面宽松、美债收益率回落、利率债发行量下降和工业品疲软影响，上

周债市反弹。一年期国债收益率上行 5BP 至 3.21%，一年期国开债收益率下行 1BP 至

3.87%。十年期国债和国开债收益率上行 2.5BP 和 3BP，收于 3.64%和 4.45%，五年期国

债和国开周内上行 2BP 和 2BP 至 3.46%和 4.36%。国债 10Y-1Y 走缩 2BP 至 43BP，10Y-5Y

走缩 1BP 至 20BP；国开 10Y-1Y 走扩 3BP 至 57BP，10Y-5Y 走扩 1BP 至 8BP。

 6 月还会降准吗？6月 6日央行开展 MLF 操作 4630 亿元，对冲到期后 MLF 余额新增 2035

亿元，市场预期的降准落空。本次 MLF 操作还有一个前奏，就是 6 月 1 日，央行决定适

当扩大中期借贷便利（MLF）担保品范围，新纳入中期借贷便利担保品范围的有：不低

于 AA 级的小微企业、绿色和“三农”金融债券，AA+、AA 级公司信用类债券（优先接

受涉及小微企业、绿色经济的债券），优质的小微企业贷款和绿色贷款。目前市场对降

准的争议性仍然很大。近期融资难和融资贵的问题再度显现，21 世纪报 5 日刊登民间

融资成本飙升至 20%，6 日中证报头版“防止信用违约走向恶性循环”，从这个角度看

宏观流动性进一步宽松是必要的。6 月缴准、季末 MPA 考核、CDR 上市、美联储加息等，

资金面压力不是超额续作 2000 多亿的 MLF 就能覆盖的，如果不降准弥补资金缺口，逆

回购投放的概率是很大的。而实际上我们关注的不是流动性呵护的方式，而是到底会不

会出现超额投放的资金。（在监管态度如此坚决的今年，我们认为还是不要有这样的奢

望。）

 基本面看，中观数据有走弱迹象。5 月 CPI 同比增 1.8% ，处于较低水平；PPI 同比回

升，结构上上游行业价格偏强，未来几个月在基数和宏观需求回落影响下预计 PPI 同比

回落。高频数据看，上周螺纹钢库存继续去化但降速放缓，热卷总库存微增，发电耗煤

量高位回落，钢铁、煤炭和化工开工率高位，后期继续跟踪。

 风险偏好下行机构就会增配利率债吗？目前信用利差持续走扩，信用债配置价值凸显，

部分机构甚至认为政策不进行缓和下半年会出现新一轮违约潮，导致配置机构不敢增配

信用债。市场有观点认为，风险偏好下行银行就会增配利率债，对此笔者持谨慎态度。

从近期短期限的同业存单发行利率和 3 个月拆借利率可见，负债压力仍将会限制银行配
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债规模。

 下周美联储加息央行会跟吗？目前央行公开市场操作逆回购 7 天、14 天和 28 天、63

天利率分别为 2.55%、2.70%、2.85%和 2.95%，与同期限市场利率仍有较大空间，小幅

上调 5 或 10BP 的操作性较大，一方面减小政策利率和市场利率的差距，一方面抬升利

率波动底部。按照十年期国债最廉交割券上行 5BP或 10BP分别计算 T1809 价格为 93.88

和 94.29。操作可参考之作为周内支撑位。

 曲线形态上，目前 10-1 国债继续收窄，10-1 国开小幅走扩，但二者均处于历史低位，

显示市场对基本面走弱的预期。中期看基本面下行的压力不断加大，可以逢低布局多单。

但短期基本面稳定，资金面压力和利率债供给压力不断增大，期债易跌难涨。操作上建

议短期做空为主。

上周走势回顾

1、货币市场
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2、现券市场

3、期货行情



国债期货投资策略周报

4请务必阅读正文后的免责声明部分

国债收益率曲线(%）

资料来源：wind，一德研究院

国债期货持仓变化(%)

资料来源：wind，一德研究院

期限利差 10Y-5Y(BP)

资料来源：wind，一德研究院

期限利差 10Y-1Y(BP)

资料来源：wind，一德研究院

5年期债券信用利差(BP)

资料来源：wind，一德研究院

3年期债券信用利差（BP)

资料来源：wind，一德研究院
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债券成交（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

6大发电厂日均耗煤量（万吨）

资料来源：wind，一德研究院

同业存单发行利率（%）

资料来源：wind，一德研究院

债券发行量（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

拆借回购利率（%）

资料来源：wind

期限利差监控

资料来源：wind，一德研究院
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