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宏观金融 
 

资金面逐渐宽松 期债偏多震荡 

 

主要结论： 

央行本周大额净投放 5940 亿元，资金面逐渐宽松，

资金利率下降，带动短端利率大幅下行，长端利率小幅

下行。国债收益率曲线走陡。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，建议暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（12 月 16 日至 20 日），国债期货本周大幅震荡，周一至三连续下行，

周四站稳周五大涨，全周小幅上涨。一级市场情绪较好，现券价格上行。目前

配置盘表现较为强势，短期内偏多震荡小幅上行为主。 

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 97.9 0.38% 0.11% 37001 82487 -272 3058 

TF2003 99.74 0.21% 0.10% 12905 26095 943 1136 

TS2003 100.295 0.11% 0.06% 20111 13239 831 645 

  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下行走陡，短端下行幅度较大。本周国债收益率曲

线短端下行幅度较大，长端小幅下行基本持平；短端：银行间国债 YTM 曲线 2

年期收益率 2.6237%，较上日-3.79BP，较上周-7.01BP；中期：5 年期国债收益率

2.9678%，较上日-3.24BP，较上周-2.42BP；长端：10 年期国债收益率 3.1808%，

较上日-3.31BP，较上周-0.2BP。整体来看本周现货表现较为强势。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.3504 -5.92 -6.27 

1Y 2.5795 -1.74 -3.40 

2Y 2.6237 -3.79 -7.01 

3Y 2.7795 -1.50 -3.97 

5Y 2.9678 -3.24 -2.42 

7Y 3.1368 -1.55 -1.88 

10Y 3.1808 -3.31 -0.20 

       数据来源：Wind、国元期货   

 

图表 3：国债期货 CTD 券 
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主力合约 CTD 券 净价 基差 期限价差 IRR（%） 净基差 

T2003 18附息国债27 100.3447  0.5944  0.1536  0.66% -0.1869  

TF2003 19 附息国债 13 99.8608  0.3801  0.2965  1.29% 0.2579  

TS2003 16附息国债21 99.5014  -0.3824  0.9324  4.12% -0.9657  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、12 月 LPR 报价出炉：1 年期品种报 4.15%，上次为 4.15%；5 年期以上品

种报 4.80%，上次为 4.80%。央行相关人士表示，下一步将注重以改革的办法疏

通货币政策传导机制，进一步降低民营小微企业社会融资成本，提高货币政策

的效果。 

2、银保监会回应“资管新规过渡期延长传闻”称，银保监会始终要求银行

严格落实资管新规、理财新规的规定，规范开展理财业务对于存量业务的处置，

严格制定整改计划，按照进度扎实有序推进，但也会根据实际情况研究是否对

相关政策进行小幅适度调整。 

3、中国人民银行副行长陈雨露表示，当低利率成为全球经济常态的新环境，

应更加珍惜与中高速增长匹配的正常货币政策空间，警惕低利率可能引发的资

产泡沫风险。同时他提到，稳定币可能会对支付体系、金融稳定、货币政策、

国际货币体系产生影响。 

4、据中新经纬，据不完全统计，在 2019 年至少已有 74 城在公积金政策上

进行调整。各地在公积金政策调整上，多以保障刚需和改善型需求为主，调整

方向涉及放宽公积金贷款年限、加大力度支持公积金租房提取、限制异地购房

公积金提取或贷款等。 
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5、央行、发改委、证监会就《公司信用类债券信息披露管理办法（征求意

见稿）》公开征求意见。《管理办法》定位于基础性规范，着力对市场需求迫切

的框架性标准进行统一规定，重点明确企业发行及存续期的信息披露、中介机

构信息披露、监督管理等总体要求。 

6、中证协修订非公开发行公司债券项目承接负面清单指引，主要涉及两项

条款：一是将被采取行政监管措施或纪律处分而未完成整改的发行人排除于负

面清单外；二是将存在违法违规行为房地产公司的认定主体进行了调整。 

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 16 日），农发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为

2.9879%、3.3220%，投标倍数分别为 2.75、2.85。 

 周三（12 月 18 日），进出口行 2 年期新发债中标利率 2.90%，投标倍数

4.56；5 年期增发债中标收益率 2.9380%，投标倍数 7.49。财政部 1 年、10

年期续发国债中标收益率分别为 2.5275%、3.1782%，投标倍数分别为 2.43、

2.35。 

 周四（12 月 19 日），进出口行 1 年、5 年、10 年期固息增发债中标收益

率分别为 2.5905%、3.3205%、3.7220%，投标倍数分别为 2.90、3.79、2.56。 

新疆 7 年期一般地方债/专项地方债、20/30 年期专项地方债中标利率均

较下限上浮 25BP，中标利率分别为 3.41%、3.41%、3.78%、4.05%，投标

倍数分别为 10.29、11.66、9.57、7.23。 
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 周五（12 月 20 日），财政部 91 天、50 年期国债中标收益率分别为 2.3077%、

3.8418%，投标倍数分别为 3.05、2.10。 

（二）资金面 

12 月 16 日至 20 日央行公开市场有 500 亿元国库现金定存和 2860 亿元 MLF

到期，进行了 6300 亿元逆回购操作和 3000 亿元 MLF 操作，因此本周净投放 5940

亿元。目前的资金面宽松程度已经大幅度好于往年，仅剩的几个交易日资金面

保持平稳格局的概率大。 

资金面偏宽松，除跨年资金外，利率水平下降。货币市场利率方面，周五 7

天回购定盘利率 2.5%，较上日-10BP，较上周+3BP；SHIBOR7 天报 2.5290%，

较上日-3BP，较上周+5.50BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.4184%，

较上日-21.07BP，较上周-11.39BP。资金利率下降幅度较大。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.8300 -24.00 -31.00 

FR007 2.5000 -10.00 +3.00 

FR014 3.1000 -10.00 +60.00 

Shibor O/N  1.8140 -24.35 -31.90 

Shibor 1W 2.5290 -3.00 +5.50 

Shibor 2W 2.9520 +4.10 +50.90 

r007(日加权) 2.4184 -21.07 -11.39 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周大额净投放 5940 亿元，资金面宽松。国债收益率曲线走陡，资金

利率下行带动短端下行幅度大于长端。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，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

暂时观望。 

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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