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宏观策略

——5年期/10年期国债期货走势分析

徐闻宇

2017.10.15



2

目录

• 股债汇和商品

• 利率曲线变动

大类资产回顾

国债期货市场



3

大类资产走势：权益

来源：Bloomberg, 

新兴的复辟？

股市

• 上周新兴市场国家股指继续领涨，在美元阶段性调整背景之下，非美地区的经济数据表现良好
提升了市场的风险偏好。相比较而言，这一阶段，发达市场的股指表现相对疲软，虽然经济数
据依然表现靓丽，但是市场情绪的变化增加了风险资产的压力。

A股的新周期
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大类资产走势：债券

来源：Bloomberg, 

债市

• 上周主权债券继续表现出上行态势，美欧为代表的债市继续上扬，显示出在经济增速预期不再
高涨的背景下，资金开始关注固定收益市场，而在阶段性上行阶段，行业的信用风险溢价依然
偏低。

风险偏好未降？
继续宽松？
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大类资产走势：外汇

来源：Bloomberg, 

* 美元兑其他币种

汇市

• 上周美元反弹放缓，表现为震荡，但是美元兑日元依然上行，显示出一方面欧元相对的强势，
另一方面美国经济并不疲软的特点。在弱美元的带动下，资源货币和新兴货币表现并不悲观。
人民币上周继续小幅上扬，体现出外汇政策逐步改变下，人民币波动性开启放大的预期在增强。

美元重新走弱？
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大类资产走势：商品

来源：Bloomberg, 

商品

• 上周虽然波动依然，但是整体表现出相对强势的特征。除农产品外，周度均录得2%左右的涨
幅，一方面是能源品上行的带动，另一方面即使是农产品，在前半周的调整之后，后半周也表
现出相对强劲的上行态势。
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利率曲线变动：利率的下沉

来源：Bloomberg, 

美国收益率曲线 德国收益率曲线

日本收益率曲线 意大利收益率曲线



8

目录

大类资产回顾

• 货币政策是紧还是松：中性

• 利率走势是升还是降：上行

国债期货市场



9

货币政策中性判断

来源：wind

经济：信用收紧周期仍在延续
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货币政策中性判断

来源：wind

经济：但地产去库存情况良好

41 周
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货币政策中性判断

来源：wind

经济：警惕经济拐点的到来

-20.5
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货币政策中性判断

来源：wind

通胀：逐步回归

12.8
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货币政策中性判断

来源：wind

通胀：但是需要关注猪价/农产品价格上行可持续性

20.597.9
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货币政策中性判断

来源：wind

货币：中国“利率走廊”，维持紧平衡

2.82 %

3.45 %

3.05 %

2.45 %
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货币政策中性判断

来源：wind

银行流动性：外占流动性投放暂不悲观

转正？
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货币政策中性判断

来源：wind

银行流动性：实体经济融资需求相对旺盛

3,967 亿
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货币政策中性判断

来源：wind

银行流动性：分行业中长期贷款余额增速

2016 Q4
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货币政策中性判断

来源：wind

银行流动性：银行资产降增速延续

10.3 %
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利率料将易升难降

来源：wind

银行流动性：银行紧平衡状态

3.9 %



20

利率料将易升难降

来源：wind

银行资产结构转换料延续，脱虚……

11.3 %

-3.2 %
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利率料将易升难降

来源：wind

……向实，银行资产结构转换料延续

23.2 %

6.8 %
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利率料将易升难降

来源：wind

需要关注人民币端的风险

130 BP
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利率料将易升难降

来源：wind

需要关注人民币端的风险

-2 BP
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国债期货基差收敛

来源：wind

10年期国债期货基差
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国债期货基差收敛

来源：wind

5年期国债期货基差
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国债期货基差收敛

来源：wind

跨期价差“定向降准”后继续走升
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5年期/10年期国债期货走势分析

徐闻宇

2017.10.15

国债：

• 地产：周期向下，但风险也趋于向下

• 经济：超预期指数向下，四季度经济压力增加

• 通胀：通胀压力逐步上升

• 货币政策：稳健中性未变

• 银行行为：超储率低位，资产负债表增速回落延续，但结构趋向实体

• 实体：盈利改善下的信贷需求上升，增加银行转型下的相对配置行为

• 外部：仍存压力，但释放存在不确定性

• T/TF：基差转负，跨期转正，定价“宽松预期”

风险点：

• 油价大跌
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免责声明：本报告中的信息由华泰期货整理分析，均来源于已公开的资料，报告中的信息分析
或所表达的意见并不构成对投资的建议，投资者因报告意见所做的判断，以及有可能产生的损
失自行承担。

风险揭示：期货交易属于高杠杆、波动频繁及幅度剧烈特点的金融投资工具，投资者需对交易
带来相关风险具备充分的认知和承受能力。


