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宏观金融 
 

经济数据好与预期 期债偏空震荡 

 

主要结论： 

央行本周 0 投放，资金面偏宽松。国债收益率小幅

波动走陡。基本面上 11 月经济数据较上月回暖，引发

市场经济短期企稳的猜想；价格指标处于高位对利率债

有一定压力。 

期债反弹之后震荡回落。近期经济回暖预期渐起，

物价或维持高位，地方债提前发行在即，均对短期债市

走势形成一定压制。但同时一级配置力量仍强劲，新债

需求向好。配置需求和市场预期矛盾。后市重点关注通

胀压力、汇率变化及央行操作，建议逢高做空，T2003

空单 98.005 止损，TF2003 空单 99.755 止损，T2003 空单

100.27 止损。。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（12 月 9 日至 13 日），国债期货周一至四小幅震荡上行，周五下跌，

全周小幅上涨。一级市场情绪较好，现券价格波动不大，周五受中美贸易达成

协议的消息影响有一定程度的下跌。目前配置盘与市场预期有矛盾，短期内震

荡格局为主。 

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 97.76 -0.21% 0.06% 34426 79429 -894 1175 

TF2003 99.635 -0.10% 0.07% 7557 24959 -10 1516 

TS2003 100.23 -0.03% 0.00% 26259 12594 -134 1038 

  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小幅走陡，现券收益率略微分化。本周国债收

益率曲线短端小幅下行，长端小幅上行，现券表现强于期货；短端：银行间国

债 YTM 曲线 2 年期收益率 2.6938%，较上日+0.18BP，较上周-1.13BP；中期：5

年期国债收益率 2.9920%，较上日+0.81BP，较上周+0.50BP；长端：10 年期国债

收益率 3.1828%，较上日+1.76BP，较上周+0.77BP。整体来看本周现货震荡为主

价格变化不大。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.4131 +0.24 -4.09 

1Y 2.6135 +0.31 -2.79 

2Y 2.6938 +0.18 -1.13 

3Y 2.8192 +0.21 -1.35 

5Y 2.9920 +0.81 +0.50 

7Y 3.1556 +1.02 -0.57 
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10Y 3.1828 +1.76 +0.77 

       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 基差 期限价差 IRR（%） 净基差 

T2003 18附息国债27 100.2684  0.6607  0.1495  0.60% -0.1356  

TF2003 19 附息国债 13 99.8164  0.4405  0.2925  1.18% 0.3355  

TS2003 16附息国债21 99.4431  0.1553  0.4406  1.78% -0.4267  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、中央经济工作会议在京举行，总结 2019 年经济工作，分析当前经济形势，

部署 2020 年经济工作。会议确定，明年要抓好六大重点工作：一是坚定不移贯

彻新发展理念；二是坚决打好三大攻坚战；三是确保民生特别是困难群众基本

生活得到有效保障和改善；四是继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策；

五是着力推动高质量发展；六是深化经济体制改革。 

2、据人民日报，经过中美两国经贸团队的共同努力，双方在平等和相互尊

重原则的基础上，已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。协议文本包括序

言、知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸

易、双边评估和争端解决、最终条款九个章节。同时，双方达成一致，美方将

履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。 

3、银保监会党委扩大会议要求，持续加大不良资产核销力度，对影子银行

业务进行一致性、穿透式、全覆盖监管，坚决清理整顿各类假创新、伪创新。

分类处置重点金融控股集团风险。完善房地产融资统计和监测体系，严厉打击

各类违规行为。持续推进网络借贷等互联网金融风险整治，坚决遏制非法集资
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等非法金融活动高发势头。 

4、央行副行长陈雨露表示，目前中国 A 股、国债、政策性金融债等资产都

已被纳入到明晟、富时罗素等多个国际重要的股票债券指数，国际投资者对中

国市场更加重视，国际资本流入在大幅增加。今年前三季度境外投资者净增持

境内债券和股票 900 亿美元左右。 

5、央行召开党委扩大会议，传达学习中央经济工作会议精神，研究部署贯

彻落实意见。会议强调，明年金融工作要突出以下重点：一是坚持稳健的货币

政策要灵活适度。二是坚决打赢防范化解重大风险攻坚战。三是突出金融服务

实体经济。此外，央行拟于近期召开年度工作会议，对全系统学习贯彻中央经

济工作会议精神、做好 2020 年各项工作进行全面部署，提出具体要求。 

6、沪深交易所发布《关于规范公司债券发行有关事项的通知》指出，发行

人不得在发行环节直接或者间接认购自己发行的债券。债券发行的利率或者价

格应当以询价、协议定价等方式确定，发行人不得操纵发行定价、暗箱操作，

不得以代持、信托等方式谋取不正当利益。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场金融债需求旺盛，国债需求尚可。 

 周一（12 月 9 日），国开行首次国开债做市支持操作随卖 5 年期 170212、

10 年期 180210、20 年期 160205 中标收益率分别为 2.9958%、3.7083%、

3.9258%，投标倍数 13.17、8.73、5.51。 

 周二（12 月 10 日），国开行 1 年、3 年期固息增发债中标收益率分别为
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2.2952%、2.7917%，投标倍数分别为 4.77、4.39。国开行 5 年、10 年期固

息增发债中标收益率分别为3.2354%、3.4760%，投标倍数分别为4.11、3.59。  

 周三（12 月 11 日），财政部 2 年、5 年期国债中标利率分别为 2.6361%、

2.9393%，投标倍数分别为 3.16、3.15。 

 周四（12 月 12 日），进出口行 1 年期固息增发债中标收益率 2.5956%，投

标倍数 3.22 倍。进出口行 3 年、5 年、10 年期固息增发债中标收益率分

别为 2.9827%%、3.3037%、3.6825%，投标倍数分别为 3.86、3.56、3.50。 

 周五（12 月 13 日），财政部 91 天、182 天期贴现国债中标收益率分别为

2.3203%、2.4720%，投标倍数均为 3.16。 

（二）资金面 

12 月 9 日至 13 日央行公开市场无资金投放也无回笼。12 月 16 日有 2860 亿

元 MLF 到期。今年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，年末资金面保持平稳格局的概率

大。 

资金面偏宽松，利率水平较低。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利

率 2.47%，较上日+2BP，较上周+4BP；SHIBOR7 天报 2.4740%，较上日+4.30BP，

较上周-0.80BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.5323%，较上日-0.18BP，

较上周+9.41BP。资金利率变化幅度不大。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.1400 +8.00 +6.00 

FR007 2.4700 +2.00 +4.00 

FR014 2.5000 +15.00 +0.00 
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Shibor O/N  2.1330 +8.00 +6.00 

Shibor 1W 2.4740 +4.30 -0.80 

Shibor 2W 2.4430 +7.40 -3.30 

r007(日加权) 2.5323 -0.18 +9.41 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周 0 投放，资金面偏宽松。国债收益率曲线走陡，短端下行长端稳

中小升。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。 

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，11

月经济数据较上月回暖，引发市场经济短期企稳的猜想；价格指标处于高位对

利率债有一定压力。 

四、技术分析及建议 

期债反弹之后受到价格指标处于高位、地方债发行前置等因素的压制，震

荡回落。近期经济回暖预期渐起，物价或维持高位，地方债提前发行在即，均

对短期债市走势形成一定压制。同时一级配置力量仍强劲，新债需求向好。配

置需求和市场预期矛盾。后市重点关注通胀压力、汇率变化及央行操作，建议

逢高做空，T2003 空单 98.005 止损，TF2003 空单 99.755 止损，T2003 空单 100.27

止损。 

图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：国债收益率差 
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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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