
 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                            1  / 7 

 

 

 

 

 

【周报看点】 

 本周（12 月 09 日至 12月 13 日）国债期货呈触底回升走势。现货方面，本

周前三个交易日债券市场固定利率产品收益率呈上升走势，但在后两个交易

日小幅下行。 

 投资建议：在经济增长放缓，货币趋紧的情况下，国债期货难以出现趋势性

行情，短期或维持底部振荡，操作上，可适量逢低买入。操作方法见【后市

研判】。（基本面分析见『行情回顾』、『本周要闻解读』和『流动性分析』，

技术分析见『后市研判』）。 

 12月10日-12月13日，中央经济工作会议在北京举行。突出淡化经济增长、

防控债务风险和调整产业、区域和需求结构。 

 受食品价格季节性回落影响，11月CPI数据回落至3%，数据显示通货膨胀趋

于下降；PPI同比维持负增长1.4%，短期内这一趋势难以改变。 

 11月我国规模以上工业增加值同比增长10.0%，比上月回落0.3个百分点；

1-11月我国固定资产投资同比增长19.9%，增速较1-10月下降0.2个百分点；

11月社会消费品零售总额21012亿，同比增长13.7%，比上月上涨0.4个百分

点。 

 本周(12月 09日-12月 13日)央行无公开市场操作，但有370亿逆回购到期，

500 亿国库现金定存到期，同时进行了 300 亿国库现金定存招标，因此公开

市场回笼资金 570 亿元。 

 下周（12 月 16 日-12 月 20 日）有 400 亿国库现金定存到期，若央行无其他

操作，将自然回笼资金 400 亿元。 
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【行情回顾】 

本周（12 月 09 日至 12月 13 日）国债期货呈触底回升走势。国债期货前两个交易日持续下跌，周二主力合约

TF1403 跌幅达 0.41%，收盘接近国债期货上市后低点；周三国债期货小幅低开后走势有所企稳，收盘小幅收高；随

后两个交易日，国债期货持续走强，周五收盘于 91.914 元，于上周五基本持平。 

现货方面，本周前三个交易日债券市场固定利率产品收益率呈上升走势，但在后两个交易日小幅下行。国债收

益率曲线整体呈上行走势；周三，受国债续发招标带动影响，国债收益率曲线 7、10 年期分别上行至 4.65%和 4.62%；

但在后两个交易日小幅下行，周五分别收于 4.52%和 4.5%。 

在经济增速放缓，货币趋紧的情况下，国债期货难以出现趋势性行情，短期或维持底部振荡，操作上，可适量

逢低买入。 

 

图 1、债期三合约一周走势 

 

图 2、债期三合约基差走势 

 

注：TF1312 在最后交易日只在 9:15-11:30 交易。  
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【宏观基本面】 

 国内方面 

 12月10日-12月13日，中央经济工作会议在北京举行。 

首先，本次会议对经济增长内容进行了淡化，与此前中组部考核规定中降低GDP权重相一致，一定程度反

映了高层对于本次改革的决心。同时体现了对民生的重视，包括粮食安全、教育、就业、收入分配等各方面的

统筹规划。其次，突出防控债务，这意味着货币政策延续中性偏紧，未来整个经济或延续去杠杆的大趋势，社

会融资总量或有所控制。最后突出产业结构、区域结构和需求结构调整，同时定位三驾马车作用，“消费的基

础作用、投资的关键作用、出口的支撑作用”。 

 

 2013年11月份，全国居民消费价格总水平同比上涨3.0%，环比下降0.1%。2013年11月份，全国工业生产者出厂

价格同比下降1.4%，环比持平。 

受食品价格季节性回落影响，11月CPI数据低于市场预期，同时数据显示通货膨胀趋于下降；PPI环比持平，

但同比维持负增长，短期内这一趋势难以改变。 

 

 2013年11月出口同比大增12.7%，远超预期与前值，月度出口金额首度突破2000亿美元；而进口同比增长5.3%，

低于预期与前值。 

11月出口同比大幅增加并不足以说明外围市场需求存在根本性好转。出口大幅增加一是由于2012年同期基

数较低；二是由于12月份处于欧美传统圣诞节，大批节日订单提振外围需求。但中国强劲出口数据铜亚洲周边

经济体出口疲弱数据存在背离，同时近期人民币兑美元大幅升值，需警惕热钱流入风险。 

 

 11月我国规模以上工业增加值同比增长10.0%，比上月回落0.3个百分点；1-11月我国固定资产投资同比增长

19.9%，增速较1-10月下降0.2个百分点；11月社会消费品零售总额21012亿，同比增长13.7%，比上月上涨0.4

个百分点。 

11月工业增加值回落，主要源于钢铁、电力等上游行业增加值增速大幅回落，但汽车和纺织等下游行业有

所回升。投资增速有所放缓，制造业等部分产能过剩行业投资增速大幅下降，但房地产投资增速大幅飙升，在

控制产能过剩背景下，投资增速或持续放缓。消费增速稳定增长，温和的通胀对消费的稳定增长存在有利的作

用，有助于缓解投资增速下降带来的经济大幅下滑。 

 

图 2、GDP 当季同比                              图 3、汇丰 PMI 和官方 PMI 
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图 4、CPI 走势                                   图 5、PPI 走势 

 

 

 国外方面 

 美国方面，宏观数据显示经济回升，市场预期12月份美联储开始缩减QE。美国11月零售月零售销售月率+0.7%，

预期+0.6%，上周首次申请失业金人数为 36.8 万，预期为 32 万，11月 PPI 年率+0.7%，预期+0.8%，前值+0.3%；         

11 月 PPI 月率-0.1%，预期持平，前值-0.2%。同时沃尔克规则通过，对银行监管加强，包括禁止银行利用联邦

存款保险的存款开展自营业务和对银行从事高风险交易的薪酬体系进行变革，通过界定商业银行的传统借贷业

务，与其他业务相区分，敦促银行由混业向分业回归。 

 欧洲方面，经济基本面依旧疲弱。欧元区 10 月工业产出年率+0.2%，预期+1.1%，前值修正为+0.2%，初值+1.1%；         

10 月工业产出月率-1.1%，创 2012年 9 月以来最大降幅，预期+0.3%，前值修正为-0.2%，初值-0.5%。 

 

图 6、美元兑人民币中间价                          图 7、美元指数 
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【资金流动性分析】 

 央行公布数据显示，11月末广义货币（M2）余额为107.93万亿元，同比增长14.2%，当月人民币贷款增加6246

亿元，同比多增1026亿元；1-11月社会融资规模为16.06万亿元，比去年同期多1.92万亿元。 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短期利率持续小幅回落， O/N 下跌 26.79 个基点至 3.4321%；1W 下跌

25 个基点至 4.3%；2W 下跌 64.8 个基点至 4.41%。 

 半年期国债收益率小幅上涨，一年期收益率较上周基本持平。 

 10 月外汇占款余额较 9 月大幅增加 4416.02 亿元，连续三个月外汇占款流入。 

 本周(12 月 09 日-12 月 13 日)央行无公开市场操作，但有 370 亿逆回购到期，500 亿国库现金定存到期，同时

进行了 300 亿国库现金定存招标，因此公开市场回笼资金 570 亿元。 

 下周（12 月 16 日-12 月 20 日）有 400 亿国库现金定存到期，若央行无其他操作，将自然回笼资金 400 亿元。 

 

图 8、货币增速                                    图 9、公开市场每周流动性变化 

  

 

图 10、外汇占款余额情况 

 

 

 

 

 

 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
3

-1
1

M0:同比 M1:同比 M2:同比

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800
流动性

245,000.00

250,000.00

255,000.00

260,000.00

265,000.00

270,000.00

275,000.00

280,000.00

285,000.00

-2,000.00

-1,000.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

左轴：外汇占款增减 右轴：外汇占款余额



 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                            6  / 7 

图 11、SHIBOR 逐日曲线 

 

【后市研判】 

本周国债期货呈 V 型走势，价格有所企稳。基本面上，11 月宏观经济数据小幅低于市场预期，通胀小幅回落，

经济基本面对国债期货的压力有所缓解。资金面上，本周央行未进行公开市场操作，但是社会融资总量有所反弹，

同时中央工作经济会议淡化经济增长，防控债务，预计央行货币政策维持中性偏紧基调。 

就目前来着，国债期货难以出现趋势性行情，在经济增速放缓，货币趋紧的情况下，国债期货或维持底部振荡，

操作上，可适量逢低买入。 
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对本刊的任何想法！ 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和

全面的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期

货研究团队建议投资者应独立评估特定的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体

的投资或战略是否恰当取决于投资者自身的状况和目标。 

版权声明：（c）本报告版权为国都期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经国都期货

有限公司书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其他任何形式复制、传播或存储于任何

检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相

关的所有损失赔偿和法律费用。涉及版权的所有问题请垂询：010-64000083。 


