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国债期货震荡反弹 

 

主要结论： 

央行本周净投放 3500 亿元，资金面边际放松，资

金利率下行幅度较大。国债收益率曲线短端受资金面影

响下行，长短受经济数据、金融数据影响下行，曲线向

下平移。现阶段货币政策稳健中性，对稳增长防风险比

较重视。 

期债回调之后受到央行下调政策利率、经济数据不

及预期的利好提震，逐步反弹。目前基本面多空交织，

经济数据走弱、通胀预期走强。后市重点关注通胀压力、

汇率变化及央行操作，建议暂时逢高做空、破位离场，

T2003 空单 98.285 止损，TF2003 空单 99.8 止损，T2003

空单 100.39 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（11 月 18 日至 22 日），国债期货震荡反弹。本周延续上周的反弹走势，

主要是受到了本周 LPR 利率下调 5BP、经济数据不及预期的利好带动。2 年期债

由于本周政策利率下调、资金市场利率下行、猪肉价格短期回落的带动涨幅较

大。由于通胀指标创出年内新高，通胀预期压制国债期货上行动力。 

图表 1：期货行情走势 

主力合约 收盘价 日涨跌（%） 周涨跌（%） 成交量 持仓量 日增仓 周增仓 

T2003 98.145 -0.01% 0.16% 27735 66770 1815 25697 

TF2003 99.735 0.01% 0.05% 7993 19576 280 723 

TS2003 100.315 0.00% 0.18% 27848 11469 549 3056 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周利率债收益率曲线整体下行为主，现券收益率下行幅度较大。本周国

债收益率曲线下行 5-9BP；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.6893%，

较上日-0.73BP，较上周-8.98BP；中期：5年期国债收益率 2.9688%，较上日+0.04BP，

较上周-8.29BP；长端：10 年期国债收益率 3.1747%，较上日-0.02BP，较上周

-6.08BP。整体来看本周现货走势偏多，国债收益率长短分化，小幅走平，10-5

息差下降。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.4581 +0.25 -6.04 

1Y 2.6379 -0.06 -4.98 

2Y 2.6839 -0.73 -8.98 

3Y 2.8154 -0.33 -7.27 

5Y 2.9688 +0.04 -8.29 

7Y 3.1494 +0.17 -6.47 
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10Y 3.1747 -0.02 -6.08 

       数据来源：Wind、国元期货   

 

图表 3：国债期货 CTD 券 

主力合约 CTD 券 净价（中证估值） 基差 期限价差 IRR（%） 净基差 

T2003 18附息国债27 100.5435  0.5436  0.4537  1.48% -0.2947  

TF2003 19 附息国债 04 100.9408  0.4877  0.4911  1.56% 0.2819  

TS2003 18附息国债21 100.8176  0.2518  0.7209  2.34% -0.5610  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、18 日央行公开市场开展 1800 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率下调至

2.50%，上次为 2.55%。逆回购利率下调是央行加强逆周期调节的具体体现。央

行继续通过“OMO+MLF”的政策工具组合，长短搭配，确保流动性合理充裕，

稳定流动性预期。 

2、11 月 20 日 LPR 报价出炉：1 年期 LPR 为 4.15%，5 年期以上 LPR 为 4.80%，

均较 10 月下降 5 个基点，5 年期 LPR 为 8 月 20 日亮相后首次迎来下调。LPR 下

调幅度和方式基本符合预期 

3、中证协固定收益委员会发起《公司债券承销机构关于构建良好生态强化

职业道德的自律公约》，目前已有 55 家申请加入，约占证券公司承销业务牌照

数量的八成。公约从加强职业道德教育、完善内部控制机制、优化创新激励约

束机制等方面推动缔约机构加强公司治理、提升机构素养，同时对缔约机构开

展公司债券承销业务提出禁止性要求。 

4、证监会副主席李超称，今年前十个月，沪深两市共 143 企业完成 IPO，

合计融资 1624 亿元，上市公司再融资 8394 亿元，全市场并购重组交易金额 1.42
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万亿元，交易所市场发行各类债券 6.16 万亿元，其中公司债券 2.59 万亿元，均

超过了去年全年的水平。 

5、国家统计局修订 2018 年 GDP 数据：2018 年 GDP 总值为 919281 亿元，

比初步核算数增加 18972 亿元，增幅为 2.1%。统计局表示，尽管 2018 年 GDP

修订数在总量方面有所增加，但对 2019 年 GDP 增速不会产生明显影响；GDP

历史数据修订工作目前尚未完成，修订完成后将对外公布。 

6、年内已有有 142 家企业发行企业债券申请获国家发改委批复，总规模达

6239.6 亿元，资金主要用于轨道交通建设、棚户区改造、符合国家产业政策的项

目等。 

7、中央结算：10 月份，各券种债券收益率曲线普遍上行；当月全国债券市

场新发债 19644.68 亿元，同比上涨 9.6%；月末总托管量达到 85.52 万亿元，环比

增长 0.68%，同比增长 14.71%。 

8、外管局局长潘功胜在“第十九届中国年度管理大会”上表示，当前人民

币汇率总体稳定但双向波动增强，未来随着汇率形成机制逐步完善，人民币汇

率弹性将不断增强，企业等市场主体需要加快适应人民币汇率弹性增强的外汇

市场环境。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场金融债需求旺盛，长期国债需求较好。 

 周一（11 月 18 日），农发行两期债中标收益率大幅低于中债估值，需求

旺盛。据交易员透露，农发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为
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3.0003%、3.3775%，投标倍数分别为 6.28、4.47。中债农发行债到期收益

率数据显示，11 月 15 日，3 年、5 年期农发债到期收益率分别为 3.1995%、

3.5530%。 

 周二（11 月 19 日），国开行三期债中标收益率均低于中债估值，3 年期需

求旺盛。据交易员透露，国开行 1 年、3 年、10 年期固息增发债中标收益

率分别为 2.5354%、2.9505%、3.4910%，投标倍数分别为 3.24、7.11、3.16。

农发行 2 年期上清所托管固息增发债中标收益率 2.8689%，投标倍数 7.62。 

农发行 2 年期上清所托管固息增发债中标收益率为 3.0096%，投标倍数为

4.44。  

 周三（11 月 20 日），财政部 1 年、10 年期国债中标利率分别为 2.5808%、

3.13%，投标倍数分别为 2.67、3.23。 

农发行 1年、7年、10年期固息增发债中标收益率分别为 2.1934%、3.5726%、

3.6916%，投标倍数分别为 5.38、2.99、2.82。 

 周四（11 月 21 日），国开行 5 年、7 年期固息增发债中标收益率分别为

3.2774%、3.5258%，投标倍数分别为 3.96、4.92。进出口行 3 年、5 年和

10 年期固息增发债中标收益率分别为 3.0077%、3.3472%、3.6957%，投标

倍数分别为 4.95、3.35、3.49。 

 周五（11 月 22 日），财政部 3 个月期贴现国债中标收益率 2.3728%，投标

倍数 3.22。  

（二）资金面 

11 月 16 日至 22 日央行公开市场无正逆回购和央票等到期，央行公开市场
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累计进行了 3000 亿元逆回购操作和 500 亿元国库现金定存操作，因此本周央行

公开市场净投放 3500亿元。央行通过调整政策利率引导 LPR下行已经告以段落，

年末央行通过公开市场操作精细化调节、削峰填谷，后市资金面保持平稳格局

的概率大。 

资金面边际放松，利率大降。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率

2.50%，较上日+5BP，较上周-45BP；SHIBOR7 天报 2.5360%，较上日+11BP，

较上周-20.10BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.5028%，较上日-1.19BP，

较上周-51.84BP。资金利率下行幅度较大。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.9600 +10.00 -76.00 

FR007 2.5000 +5.00 -45.00 

FR014 2.6000 +10.00 -25.00 

Shibor O/N  1.9480 +9.90 -74.50 

Shibor 1W 2.5360 +11.00 -20.10 

Shibor 2W 2.5000 +1.10 -24.20 

r007(日加权) 2.5028 -1.19 -51.84 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 3500 亿元，资金面边际放松。国债收益率曲线短端受资金

面影响下行，长短受经济数据、金融数据影响下行，曲线向下平移。现阶段货

币政策稳健中性，对稳增长防风险比较重视，央行对于市场还是持比较呵护的

态度。 
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外部环境来看，美联储货币政策转向，全球流动性宽松。基本面来看，经

济中短期压力较大，对利率债价格有一定的支撑；通胀预期走强，利率债有一

定压力。 

四、技术分析及建议 

期债回调之后受到央行下调政策利率、经济数据不及预期的利好提震，逐

步反弹。目前基本面多空交织，经济数据走弱、通胀预期走强，央行出面引导

利率下行，年内债市或以震荡为主。后市重点关注通胀压力、汇率变化及央行

操作，建议暂时逢高做空、破位离场，T2003 空单 98.285 止损，TF2003 空单 99.8

止损，T2003 空单 100.39 止损。 

图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：国债收益率差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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