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 上周国债期货 TF1509 和 T1509 完成最后交易和交割申报。本次交割月首次采取卖方单边

举手模式进行交割，以降低交割过程中的投机成分。1）全部交割月中除少量成交（100

手/天以下）外，5年和 10 年两合约分别交割 2121 手和 837 手，5年期合约交割量相对持

仓量较往期明显上升；2）从滚动交割时点来看，最后交易日进行交割申报仍为首选；3）

从交割券种看，截至上周五以前，交割券种以活跃 CTD 为主；4）从期货会员交割情况来

看，交割单较为集中。 

 总体来看，从本次交割数量、交割券种和交割会员结构可以发现，国债期货交割会员逐

渐从出售老券目的为主，逐渐过渡到套利目的为主。套利盘增加也体现在近期 IRR 和跨

期价差的走势中。 

 自本周一开始，5年期国债期货合约TF1606和 10年期国债期货合约T1606正式挂牌上市。

两者挂牌价分别为 98.67 和 96.41。 1606 合约上市结算价与 1603 合约相同，其 IRR 与

1603 合约的 IRR 基本相同，显示目前市场对于资金利率期限结构的预期较为平坦。但考

虑到 1603 与 1512 合约存在正价差，因此 1606 与 1603 合约价差有望扩大。 

 目前 TF1606 CTD 券为 140006，中债估值下的 IRR 约 2.9%；T1606 CTD 券为 150016，中

债估值下的 IRR 约 2.17%，套利空间较小。 

 上周市场：上周市场受到略好转的基本面数据，以及汇金债等供给因素影响，国债期货出

现一定程度获利了结，带动价格回落。 

 总持仓量持续下降，主要受到 9 月合约到期以及次季合约获利盘平仓影响。其中 5 年与

10 年品种次季合约持仓出现明显分化，TF1512 增仓而 T1512 持续减仓，或与新增套利盘

减少、前期套利盘平仓有关。总成交量在股指期货成交受限后出现明显上升。 

 各个合约 IRR 不同程度下降；跨期价差平稳；10 年品种相对 5 年表现偏弱的格局在上周

后两个交易日略有扭转。 

 周末经济基本面数据低于预期、汇率及流动性也趋于稳定，本周期货有望重新向上突破。

在此影响下，10 年品种 IRR 有望出现小幅反弹，T相对 TF 价值或回升；另外关注新合约

1606 上市后，与 1603 价差有望扩大。 
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1. 国债期货交割：套利盘占比增加 

上周国债期货 TF1509 和 T1509 完成最后交易和交割申报。本次交割月首次采取

卖方单边举手模式进行交割，以降低交割过程中的投机成分。 

全部交割月中除少量成交（100 手/天以下）外，5年和 10 年两合约分别交割 2121

手和 837 手，5 年期合约交割量相对持仓量较往期明显上升，主要由于 5 年品种自

12 月合约开始可交割券期限范围缩短。 

从滚动交割时点来看，最后交易日进行交割申报仍为首选。在过去两周的滚动

交割期中，交割月首日和第二周前几个交易日存在少量滚动交割，但考虑到择时期

权，最后交易日交割数量占比过半。 

图 1：交割时点仍以最后交易日为主 

 

资料来源：中金所，申万宏源研究 

从交割券种看，截至上周五以前，交割券种以活跃 CTD 为主。5年品种交割券主

要集中在 150014，为近期活跃 CTD 券种，另有少量 IRR 较高的老券交割，如 120009

和 120015，这两个券种均不在未来 TF 的可交割券篮子中。10 年品种交割券主要集

中在 140029 和 150005，分别为前期和近期的活跃 CTD 券，由于 10 年品种可交割券

中鲜有老券，因此主要为活跃券交割。 

图 2：TF1509 交割券种 图 3：T1509 交割券种 
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资料来源：中金所，申万宏源研究 资料来源：中金所，申万宏源研究 

从期货会员交割情况来看，交割单较为集中。5年主要表现为东征期货、中信期

货和南华期货（卖单）对国君期货（买单）；10 年主要表现为东证期货（卖单）对

海通期货（买单）。东证期货在两个品种上均是最大空头，而国君期货和海通期货

则分别是 5年和 10 年品种最大多头。 

表 1：主要期货会员交割情况 

5 年总交割量 2121 

买单 卖单 

国君 1978 东证 570 

东海 119 中信 529 

  南华 522 

10 年总交割量 837 
买单   卖单   

海通 837 东证 580 

资料来源：中金所，申万宏源研究 

总体来看，从本次交割数量、交割券种和交割会员结构可以发现，国债期货交割

会员逐渐从出售老券目的为主，逐渐过渡到套利目的为主。套利盘增加也体现在近

期 IRR 和跨期价差的走势中。 

 

2. 新合约上市：跨期价差或扩大 

自本周一开始，5年期国债期货合约 TF1606 和 10 年期国债期货合约 T1606 正式

挂牌上市。两者挂牌价分别为 98.67 和 96.41。可交割券篮子分别对应剩余到期日

期限 4-5.25 年和 6.5-10.25 年品种，分别共计 13 只券和 10 只券。可交割券总数较

少、期限范围短等因素导致可交割券篮子中活跃券数量较少，5年品种仅 150011 相

对活跃，10 年品种 150005 和 150016 相对活跃。 

从上市价格来看，1606 合约上市结算价与 1603 合约相同，其 IRR 与 1603 合约

的 IRR 基本相同，显示目前市场对于资金利率期限结构的预期较为平坦。但考虑到

1603 与 1512 合约存在正价差，因此 1606 与 1603 合约价差有望扩大。 

目前TF1606 CTD券为140006，中债估值下的IRR约2.9%；T1606 CTD券为150016，

中债估值下的 IRR 约 2.17%，套利空间较小。 

表 2：新合约上市价格与 1603 合约相同 

各合约 9月 11日

结算价 

TF1512 TF1603 TF1606 

98.65 98.67 98.67 

T1512 T1603 T1606 

96.29 96.41 96.41 

资料来源：中金所，申万宏源研究 
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3. 市场回顾与展望：基本面重新支持向上突

破 

上周市场受到略好转的基本面数据，以及汇金债等供给因素影响，国债期货出现

一定程度获利了结，带动价格回落。 

上周成交持仓情况来看，总持仓量持续下降，主要受到 9 月合约到期以及次季合

约获利盘平仓影响。其中 5 年与 10 年品种次季合约持仓出现明显分化，TF1512 增

仓而 T1512 持续减仓，或与新增套利盘减少、前期套利盘平仓有关。总成交量在股

指期货成交受限后出现明显上升。 

图 4：上周债市基本面暂时回调 图 5：总持仓量继续下降，成交量明显上升 

 
 

资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 

各个合约 IRR 不同程度下降。上周远季合约以及 10 年主力合约 IRR 均出现明显

下降，5 年 TF1603 IRR 尚且高于资金成本，而 10 年品种由于大量套利盘堆积、以

及市场情绪回落，导致量合约 IRR 均大幅低于资金成本，引发套利盘平仓。本周如

果基本面向好带动期货价格反弹，则 IRR 有望修复。 

图 6：5 年期主力 TF1512 合约 IRR 图 7：10 年期主力合约 T1512 合约 IRR 
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资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 

图 8：5 年期远季 TF1603 合约 IRR 图 9：10 年期远季合约 T1603 合约 IRR 

  

资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 

跨期价差在 0 位附近震荡，上周小幅回升。由于资金面预期长期保持低位稳定，

导致跨期价差前期大幅收窄至 0 位附近。未来如果出现资金面波动加大，价差回升

概率较大。 

图 10：5 年合约跨期价差走低 图 11：10 年合约跨期价差大幅下降，曾出现倒挂 

  

资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 

跨品种表现上，上周后期 10 年期货改变颓势。8月末以来长端 10 年现券收益率

表现明显优于中久期 5 年现券，利差持续收窄，但从久期中性角度看 10 年国债期货

自 8月末以来表现持续偏弱，仅上周后两个交易日稍显反弹。 

图 12：T1512 相对 TF1512 总体偏弱，上周略反弹 图 13：10 年与 5 年现券利差持续收窄 
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资料来源：WIND，申万宏源研究 资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

周末经济基本面数据低于预期、汇率及流动性也趋于稳定，本周期货有望重新

向上突破。在此影响下，10 年品种 IRR 有望出现小幅反弹，T 相对 TF 价值或回升；

另外关注新合约 1606 上市后，与 1603 价差有望扩大。 
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