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持续的债熊，关注 IH 合约配置 

期债：持续的债熊，把握趋势性方向 

市场在上周一又经历了非常急促和惨烈的下跌，长端利率持续向上突破市场的心理

位置。在随后的交易日里，市场虽有修复性反弹，但整体仍然处于弱势整理格局。在

过去三年的债券牛市中，经济、通胀、政策、海外和金融监管等多项因素几乎都是对

债市利多，因而也就推升了史上最长牛市的诞生。此次债市持续暴跌的背后，更像是

上一轮牛市的逆过程，揉合了多条逻辑主线，包括经济增长仍具韧性、金融监管预期

加强、海外风险因素累积和输血银行债券配置不高等等，这些利空因素的同时或相继

出现主导了此轮国债的持续性暴跌。而今年几乎被忽略的通胀因素明年有望重回市

场视野，明年通胀中枢的抬升会进一步约束央行的货币政策，给长债收益率带来上行

压力。在多种利空因素仍未看到逆转之前，此轮债熊的持续时间恐怕比想象中更长。

期现套利策略方面，过去一周，国债现货整体表现强于期货，继 10 年期国债期货 IRR

下行之后，5 年期国债期货 IRR 也开始出现一定的下行迹象，符合我们的预期。基差

角度来看，无论是五债还是十债，其基差水平均出现向上的趋势，国债期货活跃券所

对应的净基差重心亦出现上移。短期内我们仍然坚持做多基差的策略，原因有二：第

一，目前五债和十债主连期货合约的基差水平仍然处于历史较低位置，具备上行空间。

第二，在目前的利率水平区间内，利率的每一次上行都会带来 CTD 券的切换，转换

期权价值变化有望拉动净基差的重心上移，进一步推升基差上涨。跨期策略方面，远

-近跨期价差目前出现持续的缩窄迹象，符合我们的预期。考虑到目前十债活跃券净

基差几乎维持在正值，五债净基差虽然本周走弱，但重心出现上移，未来有望继续上

涨。1712 合约的空头主导移仓现象不会改变，维持远-近跨期价差短期向下判断。 

期指：大盘深度调整，关注 IH 配置 

A 股在突破 3400 点阻力位后迎来急跌，随后在 3400 下方展开拉锯战，指数重心走

低。市场依旧处于风格不鲜明的热点混战期，权重与题材皆有表现。此次 A 股形态

偏弱的主要原因包括以下三个方面：第一，十月份以后，长端利率出现了明显上升，

10 年期国债到期收益率一度突破 3.95%，创逾三年新高。从去年十月份到现在，10

年期国债利率已经上升了 100 多点。在利率上行的背景下，股市估值受到拖累，股指

随之下行。第二，市场自 7 月份以来已积累了大量的获利盘，资金有落袋需求。第

三，三季报刚刚收官，不少主力机构最近持仓底牌被曝光，引发了资金跟随效应并集

中进行新一轮调仓换股。展望后市，两融余额的不断上涨有助于投资者恢复信心，养

老金正式亮相将在长线对股市起到积极作用，经济和企业盈利向好在分子端也将利

好权益资产定价。但投资者仍需警惕的是，在利率上行的背景下，贴现因子走高将从

分母端拖累估值，出于业绩确定性和防御性角度，蓝筹股相对于中小票将出现超额收

益，配置上优选大盘指。IH 和 IC 可能出现分化走势，IH 强 IC 弱的格局料将延续。

策略上，对 IH 进行逢低布局，而对中小创相关度较高的 IC 可适时逢高沽空。 
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一周市场要闻回顾 

1、中金所副总经理张晓刚：下一步将有序推进国债期货市场发展，积极推动商业银行等机

构参与国债期货，形成多元参与、功能完善的国债期货市场；将加快推出其他年限的国债期

货，丰富国债期货产品体系。 

2、债券回售渐入高峰期。Wind 资讯统计显示，今年前十个月，因行使回售权而兑付的债券

规模已达 809.39 亿元，较去年同期增逾 132.3%。未来一年还将有 1.19 万亿存量债券回售

到期，其中房地产行业存量债券回售到期规模为 3972.5 亿元，占比 33.33%。 

3、首批债券收益率及基差利率互换交易顺利达成。全国银行间同业拆借中心 10 月 30 日起

新增十年期国债收益率（GB10）、十年期国开债收益率（CDB10）、十年期国开债与国债收

益率基差（D10/G10）、三年期中短期票据 AAA 与国开债收益率基差（AAA3/D3）四个利

率互换参考利率。 

4、经济参考报头版刊文称，“双支柱调控框架”是未来我国深化金融体制改革的重要目标。

随着国内外经济金融形势的复杂化和供给侧结构性改革的深化，需要不断丰富货币政策和

宏观审慎政策“双支柱”框架的内涵和外延，充分发挥好金融宏观调控的积极作用，既防范

金融风险，又促进实体经济发展。 

5、美国总统特朗普：提名鲍威尔为下届美联储主席，以接替耶伦的职位；尊重美联储的独

立性；鲍威尔将给美联储带来延续性；不曾与美联储主席候选人们讨论利率问题；希望参议

院快速确认鲍威尔的提名；本周不会公布下届美联储副主席人选。 

6、美国众议院税改委员会纲要文件：将企业税从 35%降至 20%，目前没有更多细节；将废

除奥巴马时代的替代最低税额规定；将为小型企业免除贷款利息；六年后将取消遗产税；计

划将维持 401K 退休储蓄计划，但未做进一步说明。 

7、美联储维持联邦基金利率目标区间在 1.00%-1.25%不变，一如预期。美联储决议声明称，

委员们一致同意此次利率决定；重申基于市场的通胀预期仍然偏低；10 月开始的缩减资产

负债计划正在进行中；尽管受飓风影响，但经济活动一直在以“稳健的步幅”增加，就业市

场继续增强；预计美国经济将适应 FOMC 循序渐进的加息方式。 

8、英国央行加息 25 个基点至 0.5%，维持 4350 亿英镑资产购买规模和 100 亿英镑企业债

购债规模不变，符合预期。英国央行：经济展望与 8 月大体相似，仍存在大量风险，包括英

国退欧风险等；预计四季度 GDP 增速为 0.4%；预计 2017 年 GDP 增长 1.6%（8 月预计增

长 1.7%）；预计 1 年内通胀维持在 2.37%（8 月预计为 2.58%）；市场利率预期央行将在未来

三年将进一步加息 25 个基点。 
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持续的债熊，把握趋势性方向 

海外忧虑再起，紧缩拐点已现 

美联储 11 月货币政策会议决定，维持 1%-1.25%的联邦基金利率目标区间不变。这一决定

符合此前市场的共识预期。会议声明称，虽然受到飓风相关干扰，但经济活动在“以稳健的

速度增长”。FOMC 预计，经济形势发展将保证美联储循序渐进加息。关于通胀，会议声明

提到，剔除食品和能源以外的通胀项目仍然疲软，预计近期通胀同比增速仍会低于 2%，中

期将稳定在 2%左右。利率决议公布后，CME“美联储观察”显示，美联储 12 月加息 25 个

基点至 1.25%-1.5%区间的概率上升为 96.2%。随后，英国迎来自 2007 年 7 月以来的首次加

息。在 11 月 2 日的货币政策会议上，英国央行宣布加息 25 个基点，符合市场预期。自此，

英国央行成为美联储、欧央行之后第三个退出宽松政策的主要央行。英国央行会议纪要显

示，所有成员均认同，未来的任何加息预计都将是渐进且有限的。经济展望与 8 月份大体

相似，仍存在大量风险，包括英国退欧风险等。基于当前市场收益率，英国央行预计，通胀

率将在三年预测期的末期达到 2%的目标。近日来，全球经济稳中向好格局未改，货币收紧

从美国逐步传导向欧洲和英国，总结来看，美联储 10 月启动缩表，11 月会议声明进一步暗

示 12 月将会加息，下一任美联储主席鲍威尔亦大概率将延续其渐进式加息的政策立场，欧

央行宣布明年 1 月开始将每月 QE 规模从 600 亿欧元减半并至少维持至 9 月，英央行时隔

十年首次加息，全球渐进式紧缩拐点已经启动。全球利率水平趋势性的抬升对国内的传导

效应或将进一步发酵，同时也会影响中国货币政策选择的空间。 

 

央行续作 MLF，资金面改善 

央行上周通过逆回购操作投放货币总计 6900 亿元，逆回购到期量达到 8000 亿元，按逆回

购口径计算，净回笼资金 1100 亿元。央行 11 月 3 日开展 4040 亿 1 年期 MLF 操作，高于

本月到期总量 3960 亿，中标利率 3.2%，与上次持平。这是央行年内第 13 次开展 MLF 操

作，此次 MLF 超额续作 80 亿元。统计显示，11 月份共有 3960 亿 MLF 到期，11 月 3 日到

期量为 2070 亿元，另外两笔 MLF 分别将于 12 日到期 665 亿元，16 日到期 1225 亿元。按

考虑 MLF 的全口径计算，本周净投放 870 亿。目前，市场对央行的 MLF 操作已基本形成

稳定预期。从近阶段操作风格来看，都是在当月首笔到期日一次性续作全月量，并实现小幅

超额对冲，且投放期限均为一年期的长钱。目前来看，11 月份也同样延续了这一操作思路。

货币市场利率在跨月，紧张态势缓解，利率出现下行。R001 加权平均利率为 2.5947%，较

上周下跌 33.22 个基点；R007 加权平均利率为 3.0346%，较上周下跌 67.68 个基点；R014

加权平均利率为 3.7634%，较上周跌 70.31 个基点；R1M 加权平均利率为 4.6167%，较上周

跌 13.80 个基点。shibor 隔夜为 2.6050%，较上周跌 14.09 个基点；shibor1 周为 2.8516%，

较上周跌 5.39 个基点；shibor2 周为 3.7923%，较上周涨 0.81 个基点；shibor3 月为 4.3599%，
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较上周涨 3.16 个基点。资金面“紧平衡”或仍将持续。从历史情况来看，11 月的资金面并

无明显的季节性规律，流动性抽水因素力量一般，但在超储处于低位的大环境下，后续的缴

税与月末的扰动可能会被放大，资金面有收紧的压力。不过中旬缴税因素开始前，资金面可

能仍维持偏松的状态。 

 

图 1： 公开市场操作 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 2： SHIBOR 利率走势  图 3： SHIBOR 利率周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 4： DR 利率走势  图 5： DR 利率周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 6： R 利率走势  图 7： R 利率周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 8： 国有银行同业存单利率  图 9： 商业银行同业存单利率 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 10： 各期限国债利率曲线  图 11： 国债收益率期限结构 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 12： 国债收益率周涨跌幅  图 13： 国债期限利差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 14： 各期限国开债利率曲线  图 15： 国开债收益率期限结构 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 16： 各期限进出口行&农发行债利率曲线  图 17： 进出口行&农发行债期限结构 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

持续的债熊，把握趋势性方向 

市场在上周一又经历了非常急促和惨烈的下跌，长端利率持续向上突破市场的心理位置，

10 年期国债现券收益率突破 3.95%，创逾三年新高。在随后的交易日里，市场虽有修复性

反弹，但整体仍然处于弱势整理格局。债券资产下跌的幅度超出了市场的预期，很多地方值

得反思。在过去三年的债券牛市中，经济、通胀、政策、海外和金融监管等多项因素几乎都

是对债市利多，因而也就推升了史上最长牛市的诞生。此次债市持续暴跌的背后，更像是上

一轮牛市的逆过程，揉合了多条逻辑主线，包括经济增长仍具韧性、金融监管预期加强、海

外风险因素累积和输血银行债券配置不高等等，这些利空因素的同时或相继出现主导了此

轮国债的持续性暴跌。而今年几乎被忽略的通胀因素明年有望重回市场视野，明年通胀中

枢大幅抬升会进一步约束央行的货币政策，给长债收益率带来上行压力。在多种利空因素

仍未看到逆转之前，此轮债熊的持续时间恐怕比想象中更长。即使本轮超跌过后迎来反弹，

债熊的趋势仍然难以被逆转，投资者应谨慎对待市场短期波动，在超跌反弹的市场中博收

益风险很大，建议把握趋势性方向。 

期现套利策略方面，过去一周，国债现货整体表现强于期货，继 10 年期国债期货 IRR 下行

之后，5 年期国债期货 IRR 也开始出现一定的下行迹象，符合我们的预期。基差角度来看，

无论是五债还是十债，其基差水平均出现向上的趋势，国债期货活跃券所对应的净基差重

心亦出现上移。短期内我们仍然坚持做多基差的策略，原因有二：第一，目前五债和十债主

连期货合约的基差水平仍然处于历史较低位置，具备上行空间。第二，在目前的利率水平区

间内，利率的每一次上行都会带来 CTD 券的切换，转换期权价值变化有望拉动净基差的重

心上移，进一步推升基差上涨。跨期策略方面，远-近跨期价差目前出现持续的缩窄迹象，

符合我们的预期。考虑到目前十债活跃券净基差几乎维持在正值，五债净基差虽然本周走

弱，但重心出现上移，未来有望继续上涨。1712 合约的空头主导移仓现象不会改变，维持

远-近跨期价差短期向下判断。 
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图 18： TF 走势  图 19： TF 总成交量&总持仓量 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 20： T 走势  图 21： T 成交量 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 22： TF 跨期价差  图 23： T 跨期价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 24： TF 合约基差 20 日均值  图 25： T 合约基差 20 日均值 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 26： TF 活跃券基差  图 27： T 活跃券基差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 28： TF 活跃券 IRR  图 29： T 活跃券 IRR 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

-2.0000

-1.5000

-1.0000

-0.5000

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

2013/09/06 2014/09/06 2015/09/06 2016/09/06 2017/09/06

TF当季 TF下季 TF隔季

-2.0000

-1.0000

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

2015/03/20 2015/10/20 2016/05/20 2016/12/20 2017/07/20

T当季 T下季 T隔季

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

2017-10 2017-10 2017-10 2017-10

130005.IB 170014.IB 170007.IB

1700003.IB 基差平均值

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2017-10 2017-10 2017-10 2017-10

160017.IB 160023.IB 170010.IB

170018.IB 基差平均值

-4

-2

0

2

4

6

8

2017-10 2017-10 2017-10 2017-10

130005.IB 170014.IB 170007.IB

1700003.IB IRR平均值

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2017-10 2017-10 2017-10 2017-10

160017.IB 160023.IB 170010.IB

170018.IB IRR平均值



华泰期货|金融期货周报                          

2017-11-05                                                                  10 / 17 

图 30： TF 活跃券净基差  图 31： T 活跃券净基差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

                  大盘深度调整，关注 IH 配置 

两融突破万亿，养老资金入市  

A 股具备杠杆效应的融资融券业务近期再次开始活跃，数据显示，截至 11 月 2 日，A 股融

资融券余额为 10044.06 亿元，突破万亿大关。上交所融资融券余额报 5956.02 亿元，其中，

融资余额报 5919.39 亿元，融券余额报 36.64 亿元；深交所融资融券余额报 4088.04 亿元，

其中，融资余额报 4076.85 亿元，融券余额报 11.19 亿元。沪深两市两融余额突破万亿元关

口具有很大的信号意义，首先是市场的情绪在转暖，投资者信心得到提高。从某种程度上也

折射出杠杆资金对于当前场内部分优质标的价值的认可与推崇。其次是场内融资额的扩大，

整个市场现在不仅是存量资金在运作，也开始有新鲜的增量资金入市了。根据历史数据来

看，两融余额的增减基本与 A 股行情走势呈正相关，此前两融余额突破万亿后，上证指数

都经历了一波明显的上涨行情。除了两融带来的资金增量，基本养老保险基金投资也稳步

开展，参考社保基金 10%-15%的股票投资比例，养老金将为股市带来 430 亿元-645 亿元增

量资金，在长线上利好 A 股市场。 
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图 32： 两融余额  图 33： 沪深融资融券余额  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 34： 融资买入情况  图 35： 资金净流入 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

解禁压力相对缓解，警惕医药解禁风险 

11 月 A 股解禁市值约为 1891 亿元，较 10 月的 2855 亿元环比下降约 33%。2017 年全年解

禁规模约为 2.79 万亿元，四季度为 7846 亿元；其中 11 月解禁规模为 1891 亿元，占全年解

禁规模的 6.78%，低于全年月度解禁均值 2326.86 亿元。其中，11 月解禁压力主要集中在 2

个交易周，其他时间解禁规模相对偏小。11 月解禁规模较大的交易周有：11 月 6 日-11 月

12 日（523.64 亿）、11 月 20 日-11 月 26 日（752.44 亿）。以上 2 个交易周解禁规模共计

1276.08 亿，占 11 月份的 67.48%。从行业上来看，11 月份，解禁规模最大的行业为医药生

物，规模为 373.15 亿，占 11 月比重为 18.9%其次为传媒、电子元器件等，解禁额分别约为

249、204 亿元，占比分别为 12.4%、10.4%，而 10 月解禁额分别为 38、562 亿元。家电、

建材、非银行金融无解禁，10 月解禁规模分别为 47、6、47 亿元。从上市板上来看，主板、

中小板、创业板分别为 890.37 亿、755.67 亿、328.59 亿，占总规模比重分别为 45.1%、38.3%、

16.6%。解禁公司家数方面，主板、中小板、创业板分别为 45 家、46 家、24 家，占解禁公
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司总数比重分别为 39%、40%、21%。解禁市场为 A 股市场运行的影响因素之一，在解禁

压力放缓的情景下，再综合其他因素，我们仍然看好 A 股行情。 

 

图 36： A 股解禁规模 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

三季报披露结束，A 股整体盈利改善 

截止至 17 年 10 月 31 日，全部 A 股 3402 家公司公布了 17 年三季报。A 股三季报收入下

滑，但盈利却出现小幅改善。A 股总体的三季报收入增速 19.52%，中报收入增速为 19.88%，

盈利增速 18.27%，中报盈利增速为 16.37%；A 股剔除金融的三季报收入增速为 22.48%，

中报收入增速 23.47%，盈利增速 35.10%，中报盈利增速为 33.34%。三季度股市和商品期

货市场投资环境的改善是 A 股上市公司投资收益提升的主要原因。中小板营收持续改善，

但盈利增速却出现持续性的下滑，中小板总体的三季报收入增速为 27.45%，中报收入增速

为 26.76%，盈利增速 22.72%，中报盈利增速为 23.05%。创业板营收下滑，盈利增速虽相

对改善但仍然低于一季度的水平，创业板总体的三季报收入增速为 32.77%，中报收入增速

为 33.33%，盈利增速 7.35%，中报盈利增速为 6.16%。总体来看，中小板和创业板的盈利

增速持续的低于同期的主板剔除金融两油的盈利增速。行业来看，日常消费、医疗保健、金

融服务、工业和公用事业的收入连续加速，其余板块的收入增速均相比中报有所回落。必需

消费的收入增速连续改善，凸显必需消费品在 A 股整体收入下行时期需求稳步增长的业绩

优势，也是今年经济中消费韧性在 A 股盈利中的体现。净利润增速方面，信息技术、日常

消费、医疗保健、金融服务、电信服务和公用事业净利润同比较中报有所上升，中游制造相

比中报仍维持稳定。 
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图 37： 营业收入  图 38： 净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 39： A 股营业收入  图 40： A 股净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 41： 行业营业收入  图 42： 行业净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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大盘深度调整，关注 IH 配置 

A 股在突破 3400 点阻力位后迎来急跌，随后在 3400 下方展开拉锯战，指数重心走低。市

场依旧处于风格不鲜明的热点混战期，权重与题材皆有表现。以板块来看，周度表现最好的

板块分别是食品饮料、交通运输、银行和医药生物，分别上涨 1.66%、1.37%和 0.49%，表

现最差的板块分别是计算机、通信、综合和采掘板块，分辨下跌 5.14%、4.21%、3.37%和

3.13%。周期板块偃旗息鼓，而大消费板块和金融板块仍然保持相对的强势。此次 A 股形态

偏弱的主要原因包括以下三个方面：第一，十月份以后，长端利率出现了明显上升，10 年

期国债到期收益率一度突破 3.95%，创逾三年新高。从去年十月份到现在，10 年期国债利

率已经上升了 100 多点。在利率上行的背景下，股市估值受到拖累，股指随着下行。第二，

市场自 7 月份以来已积累了大量的获利盘，资金有落袋需求。第三，三季报刚刚收官，不

少主力机构最近持仓底牌被曝光，引发了资金跟随效应并集中进行新一轮调仓换股。展望

后市，两融余额的不断上涨有助于投资者恢复信心，养老金正式亮相将在长线对股市起到

积极作用，经济和企业盈利向好在分子端也将利好权益资产定价。但投资者仍需警惕的是，

在利率上行的背景下，贴现因子走高将从分母端拖累估值，出于业绩确定性和防御性角度，

蓝筹股相对于中小票将出现超额收益，配置上优选大盘指。IH 和 IC 可能出现分化走势，IH

强 IC 弱的格局料将延续。策略上，对 IH 进行逢低布局，而对中小创相关度较高的 IC 可适

时逢高沽空。 

 

图 43： 行业日涨跌幅  图 44： 行业 5 日涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 45： 沪深 300 走势  图 46： 上证 50 走势 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 47： 中证 500 走势  图 48： PE 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 49： IF 基差  图 50： IF 跨期价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 51： IH 基差  图 52： IH 跨期价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 53： IC 价差  图 54： IC 跨期价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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