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次季合约突破前高 

市场回顾： 

利率市场，主要期限国债利率 1y、3y、5y、7y 和 10y 分别为 2.27%、2.57%、2.72%、

2.88%和 2.86%，主要期限国债利差 10y-1y、10y-3y、10y-5y、7y-1y 和 7y-3y 分别为 59bp、

28bp、14bp、62bp 和 31bp,国债利率下行为主,国债利差总体收窄。主要期限国开债利率

1y、3y、5y、7y 和 10y 分别为 2.4%、2.75%、2.95%、3.17%和 3.15%，主要期限国开债

利差 10y-1y、10y-3y、10y-5y、7y-1y 和 7y-3y 分别为 75bp、40bp、20bp、77bp 和 43bp,

国开债利率下行为主,国开债利差总体扩大。 

资金市场，主要期限回购利率 1d、7d、14d、21d 和 1m 分别为 1.83%、2.5%、2.51%、

2.64%和 2.69%，主要期限回购利差 1m-1d、1m-7d、1m-14d、21d-1d 和 21d-7d 分别为

86bp、19bp、18bp、81bp 和 14bp,回购利率下行为主,回购利差总体扩大。主要期限拆借

利率 1d、7d、14d、1m 和 3m 分别为 1.79%、2.27%、2.42%、2.35%和 2.48%，主要期

限拆借利差 3m-1d、3m-7d、3m-14d、1m-1d 和 1m-7d 分别为 69bp、21bp、6bp、56bp

和 8bp,拆借利率下行为主,拆借利差总体扩大。 

期债市场，TS、TF 和 T 主力合约的日涨跌幅分别为 0.09%、0.18%和 0.35%，期债上涨

为主；4TS-T、2TF-T 和 3TF-TS-T 的日涨跌幅分别为 0.03 元、0.03 元和 0.12 元，期货

隐含利差扩大；TS、TF 和 T 主力合约的净基差均值分别为-0.0041 元、-0.0054 元和-0.0179

元,净基差多为负。 

行情展望： 

公开市场上，央行 OMO 净投放 500 亿，期债高开低走，但午盘快速拉升，长端利率下

行幅度不小。此前三季度货币政策报告释放边际宽松信号，报告删除“管好总闸门”，

强调经济下行压力增大，引发宽货币预期升温，我们大概率正处于宽货币+宽信用的局

面中，根据历史经验，该阶段利率易下难上。未来社融和资金面仍是核心，社融未见底，

资金面未收紧的情况下，利率难见底，国债维持谨慎偏多的态度。 

套利方面，基差再度回落，净基差接近 0，水平偏中性，期现策略暂不推荐；跨品种价

差维持观望的态度，主因资金平稳，宽信用预期反复。 

风险提示：流动性收紧；放松地产信贷  
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图1：国债利率日变动  图2：国债利差日变动     

 

 

 

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：国开债利率日变动  图4：国开债利差日变动     

 

 

 

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5：回购利率日变动  图6：回购利差日变动     

 

 

 

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：拆借利率日变动  图8：拆借利差日变动     

 

 

 

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9：近 60 个交易日主连合约价格  图10： 近 60 个交易日近月合约价格     

 

 

 

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11： 近 60 个交易日主连合约的跨品种价差  图12： 近 60 个交易日近月合约的跨品种价差     

 

 

 

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13： 近 60 个交易日主连的 CTD 券基差  图14： 近 60 个交易日近月的 CTD 券基差     

 

 

 

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15： 近 60 个交易日主连的 CTD 券 IRR  图16： 近 60 个交易日近月的 CTD 券 IRR     

 

 

 

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17： 近 60 个交易日主连的 CTD 券净基差  图18： 近 60 个交易日近月的 CTD 券净基差     

 

 

 

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19： T 主连合约价格与前 5 大净持仓  图20： TF 主连合约价格与前 5 大净持仓     

 

 

 

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21： TS 主连合约价格与前 5 大净持仓  图22： 4TS-T 与前 5 大净持仓之差：TS-T     

 

 

 

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： 2TF-T 与前 5 大净持仓之差：TF-T  图24： T 跨期价差与前 5 大净持仓之差：T 当季-次季     

 

 

 

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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本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与

本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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