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利好的不断兑现 

国债期货：中性 

1. 2 年期主力 TS1906 收盘跌 0.04 %报 100.07 元，成交量 9 手，减少 0 手，持仓量 690

手，减少 4 手。5 年期主力 TF1906 收盘跌 0.08 %报 99.18 元，成交量 4060 手，减

少 1345 手，持仓量 14712 手，减少 424 手。10 年期主力 T1906 收盘跌 0.09 %报 97.29 

元，成交量 27078 手，减少 215 手，持仓 35005 手，减少 2586 手。  

2. 央行开展 2000 亿元 MLF 操作，中标利率 3.3%，今日有 200 亿元逆回购到期，另有

1560 亿元 MLF 到期。 

3. 据央视，美方多次威胁对约 3000 亿美元中国输美产品加征关税，外交部发言人耿爽

回应称中方对贸易磋商展现最大诚意，美方一味漫天要价，中方明确拒绝，坚决反对。 

4. 济南新政：商品房广告需明示价格及有效期限，不得鼓吹“学区房”，不得含有能够

为购房人办理户口、就业、升学等事项的承诺；商品房取得预售许可后，应在销售现

场一次性公开房源信息并于 10 日内开盘销售。 

5. 国务院关税税则委员会决定，6 月 1 日起对原产于美国的太阳能电池、逆变器以及变

压器等光伏产品征收 25%关税。 

6. 外交部：对贸易战中国不想打、不愿打，但也绝不怕打；中方对磋商展现最大诚意，

美方一味漫天要价，中方明确拒绝，坚决反对。 

7. 美银美林调查：全球股票配置水平下跌 6%，但超配率仍有 11%，新兴市场为最受欢

迎地区，英国最不受欢迎；目前最拥挤的交易是做多美国科技股、做空欧洲股票和做

多美元；调查显示投资者低配欧元区股票及银行股票，降低对债券和大宗商品的风险

敞口；仅有 5%的投资者预计 2019 年出现经济衰退。 

投资逻辑：  

国债期货：央行开展 2000 亿元 MLF 操作以对冲当日到期的 1560 亿元的 MLF，超预期续

作主要是在外部风险升级的背景下进行逆周期调节，以期平稳流动性环境。短期来说，伴

随着 MLF 到期续作的利好兑现，期债在昨日出现利好出尽回落的现象。从贸易战的角度

来说，虽然贸易战升级为期债带来了短期的交易窗口，但其事态发展难以预测，仅从避险

角度押注期债价格上涨风险较高。且在通胀仍在上行的背景下，利率端或仍将受到限制，，

二季度整体或将呈现区间震荡走势。中期来说，我们认为经济将于 2019 年三季度左右出

现回暖，利率的底部也将逐渐形成，届时可考虑空单的配置机会。 

策略：中性 

风险点：全面降准 
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宏观经济图表 

 

图 1： 30 大中城市商品房成交  单位：万平方米，套  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量     单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 猪肉平均批发价             单位：元/公斤  图 4： 蔬菜批发价指数                  单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

宏观流动性图表 
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图 5： 利率走廊                        单位：%  图 6： SHIBOR 利率                    单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7： DR 利率                         单位：%  图 8： R 利率                          单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 9： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 10： 商业银行同业存单利率            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国债跟踪图表 

 

图 11： 各期限国债利率曲线              单位：%  图 12： 各期限进出口行债利率曲线        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13： 各期限国开债利率曲线           单位：%  图 14： 各期限农发债利率曲线            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15： 2 年期国债利差                   单位：%  图 16： 10 年期国债利差                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

期债跟踪图表 

 

图 17： TF 走势                         单位：元  图 18： T 走势                         单位：元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 19： TS 走势                         单位：元  图 20： TS 成交持仓                     单位：手               

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 21： TF 成交持仓                     单位：手  图 22： T 成交持仓                      单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23： TF 合约基差&净基差             单位：元  图 24： T合约基差&净基差               单位：元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 25： TS 合约基差&净基差             单位：元  图 26： TS 次季-TS 当季净基差           单位：元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 27： TF 次季-TF 当季净基差           单位：元  图 28： T 次季-T 当季净基差             单位：元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 29： TF 合约跨期价差                 单位：元  图 30： T 合约跨期价差                  单位：元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 31： TS 合约跨期价差                 单位：元  图 32： TS&T 跨品种价差              单位：元，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 33： TS&TF 跨品种价差           单位：元，%  图 34： TF&T 跨品种价差           单位：元，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 


