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宏观金融 
 

资金面宽松 期债偏多震荡 

 

主要结论： 

央行本周大额净回笼 5500 亿元，跨年之后资金面

宽松，资金利率下降。国债收益率曲线小幅上行走平。

基本面上经济数据较国庆期间回暖，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。 

期债目前处于震荡整理态势。近期经济回暖预期渐

起，物价或维持高位，地方专项债发行大幕开启，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 30 日至 1 月 3 日），国债期货本周窄幅震荡下跌，元旦期间央

行宣布降准，节后两个交易日走出利好兑现行情。之后因降准后暂时缺乏方向，

现券期货窄幅震荡。目前配置盘表现较为强势，短期内偏多震荡小幅上行为主，

后市观察地方债发行承接情况。 

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 97.975 -0.02% -0.23% 34318 76547 -84 -2271 

TF2003 99.77 -0.07% -0.18% 12502 35374 1251 4794 

TS2003 100.325 -0.04% -0.08% 20543 15261 444 1623 

  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上行。本周国债收益率曲线短端上行幅度

较大，长端上行幅度较小基本持平；短端：银行间国债 YTM 曲线 2 年期收益率

2.5366%，较上日+0.5BP，较上周+4.39BP；中期：5 年期国债收益率 2.9353%，

较上日+1.97BP，较上周+5.02BP；长端：10 年期国债收益率 3.1428%，较上日

-0.57BP，较上周+1.36BP。整体来看本周现货表现强于期货。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.0067 -0.25 -6.85 

1Y 2.4359 +1.99 +5.71 

2Y 2.5366 +0.50 +4.39 

3Y 2.7595 +1.37 +1.09 

5Y 2.9353 +1.97 +5.02 

7Y 3.0753 +0.96 +0.90 

10Y 3.1428 -0.57 +1.36 

       数据来源：Wind、国元期货   
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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 19附息国债06 100.8432  0.6050  0.0350  0.18% -0.1476  

TF2003 19 附息国债 13 100.1248  0.6142  -0.0423  -0.22% 0.4806  

TS2003 18附息国债21 101.2030  0.5269  0.0898  0.45% 0.3538  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、国家最高领导人在新年贺词中表示，2019 年我国国内生产总值预计将接

近 100 万亿元人民币、人均将迈上 1 万美元的台阶。2020 年是具有里程碑意义

的一年，将全面建成小康社会，实现第一个百年奋斗目标。2020 年也是脱贫攻

坚决战决胜之年，要坚决打赢脱贫攻坚战，如期实现现行标准下农村贫困人口

全部脱贫、贫困县全部摘帽。 

2、证券日报报道，据统计，截至 1 月 2 日，河南省、四川省、山西省、深

圳市、广东省等 12 个省市公布 2020 年 1 月份新增专项债券发行计划，发行规模

合计 4386 亿元，其中，1 月 2 日，河南省、四川省合计已发行 875.71 亿元新增

专项债，拉开今年新增专项债券发行大幕。中国财政预算绩效专委会副主任委

员张依群表示，今年新增专项债启动发行无论是规模和进度都在去年基础上又

进一步大幅提前，表明继续运用地方政府债券仍然是推动经济增长的关键动力，

对补短板、拉投资、促消费具有重要作用。 

3、央行公告，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，决定于 1 月

6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和

汽车金融公司）。央行有关负责人表示，此次降准是全面降准，体现了逆周期调
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节，释放长期资金约 8000 多亿元，有效增加金融机构支持实体经济的稳定资金

来源，降低金融机构支持实体经济的资金成本，直接支持实体经济。体现了科

学稳健把握货币政策逆周期调节力度，稳健货币政策取向没有改变。 

4、2020 央行工作会议召开。会议总结 2019 年主要工作，分析当前经济金

融形势，部署 2020 年七大重点工作。会议要求，编制宏观审慎政策指引。构建

宏观审慎压力测试体系。加快建立完善本外币一体化的跨境资金流动宏观审慎

管理机制。逐步扩大宏观审慎政策覆盖领域。组织实施系统重要性银行评估，

推动出台实施金融控股公司监督管理办法。加快建立房地产金融长效管理机制。 

央行工作会议：坚持以供给侧结构性改革为主线，实施稳健货币政策，坚

决打赢防范化解重大金融风险攻坚战，深化金融改革开放，全面做好“六稳”

工作；贯彻落实金融科技发展规划，建立健全金融科技监管基本规则体系，继

续稳步推进法定数字货币研发；进一步扩大全球法人识别编码（LEI）在我国的

应用领域；强化金融统计监测分析，打造符合大数据发展方向的金融统计平台

和金融基础数据库；深化科创金融、绿色金融、普惠金融、金融开放创新和区

域协调发展等区域金融改革试点；推进中央银行财务治理现代化。 

5、全国外汇管理工作 2020 年会议在京召开，会议部署今年重点工作。要求

不断完善外汇市场“宏观审慎+微观监管”两位一体管理框架，维护国际收支基

本平衡。防范外部冲击风险，维护国家经济金融安全、推进“数字外管”和“安

全外管”建设；推进跨境金融区块链服务平台建设；深化“放管服”改革，支

持自贸试验区、海南自由贸易港、粤港澳大湾区等外汇管理改革先行先试。 

6、美联储 12 月货币政策会议纪要：在没有重大变化的情况下，利率在一段
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时间内可能是合适的；多数委员认为风险某种程度上偏下行，部分风险已经缓

和；贸易局势放缓，无协议脱欧的风险减少；一些美联储官员认为低利率刺激

了市场进行过度冒险的行动；预计在 1 月中期从回购市场的活跃操作中开始过

渡；美联储官员大体预计通胀将升至 2%；几名委员认为劳动参与率可以继续维

持上行趋势。 

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。 

 周四（1 月 2 日），2020 年专项债发行大幕开启。河南 10/15 年交通和物

流基础设施、5/15 年期农林水利、10/15 年生态环保专项债中标利率分别

为 3.38%、3.67%、3.14%、3.67%、3.38%、3.67%，均较下限上浮 25bp，

投标倍数分别为 12.95、13.63、27.31、13.59、13.57、13.19。 

河南 7/10/15 年社会事业、10/15 年市政和产业园区基础设施、30 年期其

他城镇基础设施中标利率分别为 3.31%、3.38%、3.67%、3.38%、3.67%、

3.97%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 13.77、11.69、11.46、11.78、

10.91、24.82。 

四川 10/20 年期收费公路、7/10/15/30 年期基础设施、7/10 年期文化旅

游、7/10/15 年工业园区建设、10/15/30 年水务建设、7/10 年乡村振兴专

项债中标利率均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 10.30、12.68、14.98、

12.41、11.37、23.88、13.67、11.32、16.09、11.24、10.66、11.45、9.99、25.98、

11.96、11.80。 
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 周五（1 月 3 日），2020 年首批国债发行结果出炉。财政部 91 天、182 天

期贴现国债中标收益率分别为 1.8911%、2.0188%，边际中标收益率分别

为 1.9886%、2.1442%，投标倍数分别为 3.37、2.76。 

进出口行 1 年、3 年期（剩余 0.26 年）固息增发债中标收益率分别为

2.2914%、2.0017%，投标倍数分别为 4.4、4.01。进出口行 5 年（剩余 3.06

年）、5 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为 2.9190%、3.2487%、

3.6591%，投标倍数分别为 2.85、3.46、4.37。 

（二）资金面 

12 月 30 日至 1 月 3 日，央行公开市场本周有 5500 亿元逆回购到期，周三

至周五分别到期 1500 亿元、2500 亿元、1500 亿元，无正回购和央票等到期，因

此本周净回笼 5500 亿元。下周，央行公开市场仅有 500 亿元逆回购到期。元旦

央行宣布降准，将于 6 日生效，市场观测降准效果。目前资金面偏宽松，今年

春节期间资金面保持平稳格局的概率大。 

资金面偏宽松，利率水平下降。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利

率 2.30%，较上日-20BP，较上周-50BP；SHIBOR7 天报 2.3490%，较上日-8.4BP，

较上周-23BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.2612%，较上日-13.21BP，

较上周-66.27BP。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 1.1900 -29.00 +9.00 

FR007 2.3000 -20.00 -50.00 

FR014 2.0500 -15.00 -115.00 

Shibor O/N  1.1620 -28.16 +8.70 

Shibor 1W 2.3490 -8.40 -23.00 
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Shibor 2W 2.1900 -14.40 -70.70 

r007(日加权) 2.2612 -13.21 -66.27 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周大额净回笼 5500 亿元，跨年之后资金面宽松。国债收益率曲线走

平，整体小幅上行。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，年

末经济数据回暖，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 

期债目前处于震荡整理态势。近期经济回暖预期渐起，物价或维持高位，

地方专项债发行大幕开启，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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