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一、上半年行情总结——国债期货 

10年国债期货历史K线图 

5年国债期货历史K线图 



一、上半年行情总结——国债期货（续） 
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5年国债到期收益率（%） 
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10年国债到期收益率（%） 

10年国债期货 5年国债期货 



 一季度房地产托底，经济进入“小阳春” 

 通胀上行 

 信用市场违约风险蔓延 

 金融去杠杆力度加大 

债市震荡下行 

2016年上半年债市：趋势     震荡 

政策调整 

 供给侧改革重上议题 

 货币政策重回稳健 

10年国债期货更显活跃 



国债收益率与房地产景气指数走势高度相关 



权威人士定调长期“L”型增长，经济或将继续寻底 

 房地产投资、新开工面积高位回落 

 固定资产投资尤其是民间投资骤降 

 工业企业利润率改善有限 

 制造业PMI险守50点大关 

预计二季度经济增长与一季度持平，三、四季度小幅下行 

二、宏观经济研判：经济面 



经济增长“小阳春”结束，房地产调控趋严 

二、宏观经济研判 



二、宏观经济研判 
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荣枯线 

PMI指数连续回落，险守荣枯线 

二、宏观经济研判 



二、宏观经济研判：货币政策 

货币政策重回平稳 

 信贷：一季度疯狂，二季度骤降 

 货币政策：放水大概率缺席，补水将成常客 

降准、降息 M2：11.8% MLF、PSL 

“补水”成常态 低概率 

汇率贬值 

外汇占款下降 



二、宏观经济研判：通胀回落 

食品类价格继续下行，猪肉价格现拐点；非食品类持平 



 美国经济良好，但尚未强劲；加息概率降低，美元指数仍处

相对高位 

 英国公投“脱欧”，边际推动避险资产 

黄金飙涨，意外契机助力债市 

二、宏观经济研判：国外 



 信用市场：违约风险犹存 

三、基本面分析 

信用风险 违约蔓延 流动性风险 

数据来源：Wind数据库 



银监会暂停理财分级产品 

规范银行信贷资产收益权转让 

加强票据业务监管、促进票据市场健康发展 

证券期货经营机构落实资管“八条底线”细则 

基金子公司管理规定及风险控制指引 



三、基本面分析 

 地方置换债券供给冲击，需求边际减弱 

• 财政部官员预计今年地方政府置换债5

万亿左右，供给压力剧增 供给加大 

• 商业银行被动持有地方政府置换债，
挤占其他利率债配置份额 挤占配置 

• 金融去杠杆，场内债券质押杠杆监管
趋严 边际需求减弱 



 短期宽幅震荡，中长期偏多头 

 区间波段交易，谨慎配置 

 10年期国债期货仍将优于5年期国债期货 

 

四、后市展望和策略 

跨品种 
套利策略 

跨品种套利思路 

1.5年期债和10年期债接近完全

替代 

2.经济长期下行背景下，长期限

利率债更受欢迎 

3.多10年期债、空5年期债：多

T1609 、空 TF1609 或多 T1612 、

空TF1612 
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