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近日，国债期货低开低走，再现较

明显的下跌。而由于场内出现一些传闻，

引发长债收益率小幅扬升，而国债期货

继续表现出相对现券更大的波动性。市

场人士指出，近期现券一级市场表现稳

定，二级利率波动亦相对较小，国债期

货若继续大幅下挫可能带来博弈超跌或

期现套利的机会。 

近日传闻不断，市场上相继出现了

月内到期的 MLF 未被续做及开展定向正

回购等传闻。由于 5 月份央行通过 MLF

净回笼了基础货币，且之前市场亦曾传

出过央行开展定向正回购的传闻，因此

有交易员认为，此类传闻并非空穴来风。

此外，10 日下午，财政部网站发布信息

指出，经国务院批准，近日下达了第 2

批 1 万亿元地方政府债券置换存量债务

额度。 

另外，从银行间回购市场来看，由

于新一批 IPO 在即，跨 IPO 申购周期的

14 天资金需求明显增多，跨半年末需求

也继续踊跃，尤其是质押信用债的需求。

从隔夜到 1 个月的各期限回购利率均出

现不同程度上涨，其中 14 天和 21 天回

购利率涨势惊人，分别上涨 21bp 和 35bp。

不过，交易员称，当日 3 个月以内资金

供应仍较为充足，回购利率小涨无碍资

金面总体宽松的格局。 

现券市场上，利率债交投平稳，但

长端利率出现一定程度上行。银行间国

债市场上，剩余期限接近 10 年的 150005

券成交在 3.62%，较上日尾盘上行 4bp 左

右。即便如此，相对于国债期货的大跌，

现货走势仍相对平稳，中短期限品种更

是几无波动。11 日，国债期货主力合约

继续收跌，成交量有所萎缩。五年期主

力合约 TF1509 全天低开后维持震荡，收

报 96.11 元，跌 0.18%，全天成交 6956

手，较前一日减少 2950 手；十年期主力

合约 T1509 收报 94.83 元，跌 0.24%，全
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国债期现货背离，孕育套利机会 
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天成交 2901手，较前一日减少 529手。 

市场人士指出，A 股“巨无霸”发行

在即，加上新转债申购，增添了短期资

金面的波动风险，而季节性因素的存在

和央行流动性操作微调，本身已使得短

期流动性出现略微收紧的迹象。多项因

素叠加起来，难免对债券投资者心理预

期产生一定影响，成为债券市场弱势调

整的推手。而此前市场已传出第二批置

换额度的消息，相关影响已在近期市场

波动中得到充分反映，财政部的确认对

债券市场应无进一步的冲击。退一步看，

虽然近日现券市场表现偏弱，尤其是中

长债利率出现小幅扬升，但总体收益率

波动不大。 

现货与期货之间的走势出现较大的

偏差，但期现背离难持续。事实上，近

期国债期现走势分离现象已多次出现，

一些市场机构认为，这可能是由于期货

市场上的套保力量、投机资金作用造成

的；另外，期货投资者更容易受到股市

及海外市场因素的影响，从而对一些非

主导因素的反应可能更敏感。市场人士

指出，目前经济基本面弱势格局未变，

货币流动性持续宽松，对债券走势不必

过度悲观，近期公开招标的政策债、国

债需求也较为稳定，显示刚性配置需求

的支撑依然存在，而若国债期货因市场

悲观情绪出现超预期的下跌，期现背离

持续扩大的话，可关注期货博弈超跌和

期现套利的机会。 
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