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核心观点摘要

 上周国债期货先跌后涨。周初在缴税因素影响下，资金面收紧，期债走势承压。周中利

率债发行量影响期债走势。周四开始资金面转松，期债小幅上行。上周主力基本完成移

仓，1909 合约持仓全面超过 1906 合约。截止上周五 TS1909、TF1909 和 T1909 周内累

计分别收于 99.89（-0.02%）、98.95（+0.02%）和 96.77（-0.11%）。周内 TS1909 合

约持仓量增加 948 手，成交量增加 948 手；周内 TF1909 合约持仓量增加 5115 手，成交

量增加 8204 手；T1909 合约持仓量增加 11166 手，成交量增加 68603 手。

 资金面，上周央行公开市场净投放 1000 亿流动性，资金面先紧后松。截止周五收盘 R001

加权平均利率收于 2.38%（+17BP），R007 加权平均利率收于 2.53%（-3BP）。DR001

加权平均利率收于 2.34%（+18BP），DR007 加权平均利率收于 2.55%（+0BP）。

 现券市场，上周发行国债、地方债、政金债分别 981 亿、502 亿、649 亿。利率债净供

给环比增加只 331 亿元，一级市场整体招标情况显示需求较好。二级市场国债国开收益

率整体下行，国开长端表现好于国债，国债中短端表现好于国开。一年期国债和国开债

收益率分别+1BP 和+2BP 至 2.69%和 2.82%。十年期国债和国开债收益率+5BP 和+2BP，

收于 3.31%和 3.69%，五年期国债和国开周内-2BP和+5BP 至 3.11%和 3.63%。国债 10Y-1Y

走扩 3BP 至 62BP，10Y-5Y 走扩 7BP 至 20BP；国开 10Y-1Y 走扩 0BP 至 88BP，10Y-5Y 走

所 2BP 至 7BP。

 上周处于国内经济数据真空期，基本面无明显变化。海外市场方面，上周公布的美、欧、

日制造业 PMI 均延续下行趋势，导致外债收益率继续下行，目前中美十年国债收益率利

差 100BP。尽管息差具有吸引力，但考虑人民币兑美元仍在 6.9-7 波动，因此外部配置

力量进场要等待汇率的企稳。

 消息面，5 月 24 日央行和银保监会联合发文接管包商银行，随后 26 日央行就此问题答

记者问，其中需要关注的是“5000 万元以上的对公存款和同业负债，将由接管组和债

权人平等协商”。此举被市场解读为部分打破了银行的“刚性兑付”的预期，因此未

来低等级的信用存单可能面临收益率上行的压力。目前对包商行 5000 万以上的机构负

债如何处置尚无定论情况下，由“个案”预言整个银行业同业负债打破刚兑有些果断，

但情绪上的确会对债市短期造成冲击，特别是短端收益率受同业存单收益率上行的冲

击可能更大。

 从上周债市表现看，利率债市场情绪已经开始趋向谨慎，在资金利率回落和中美利差扩

大的利好下，上周五债市仅窄幅震荡。周末包商托管消息一出，对于债市的冲击短期难

以避免，预计在 5000 万机构负债的处置措施落地前，债市对“打破同业刚兑”的恐慌

仍然存在，会压制国债期债情绪。中长期看，债市的趋势尚不明朗，中美贸易问题仍然

是最大的不确定性变量，但预计 6 月利率债供给和 CPI 读数将扰动盘面。操作建议，前

期空单继续持有，新单暂时观望。
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 套利方面，上周伴随主力移仓的加快，国债期货净基差继续收窄，06-09 价差的扩大。

下周是交割月前左后一周，随着 06 合约流动性减弱，跨期套利盘将住离场，建议 06-09

多头逐渐止盈离场。曲线套利上，上周现券 10-5 利差明显走扩，期货 10-5 利差受换月

影响，1906 合约 10-5 利差走缩，1909 合约 10-5 利差自 14BP 扩至 16BP，期货和现货

的分化主因上周现券五债表现较强。考虑短期稳汇率目标和包商事件对同业存单利率的

冲击，进而传导至短端债券收益率，做陡曲线风险较大，曲线建议保持观望。
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