
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 10 
 

 国债期货周报 

 

资金博弈降准 期债表现强势   

  

 
主要观点  

  行情回顾。年末倒数第二周，资金利率仍然不改上行趋势，Shibor 利率升至 2个

月来高点，宽松预期仍在发酵，债市做多情绪浓厚，中长期品种表现更佳。10年

期国债活跃券收益率已降至 2.8%水平，10年期国开债收益率也降至 3.1%左右。

伴随现券走强，期债同样表现强势，除周五受获利了结压力影响微跌外，周一到

周四均出现上涨，五债十债连连创出新高，但成交量并没有放大的迹象。由于本

年度最后一个周末即将来临，降准利好是否落地即将揭晓，周五市场情绪较为谨

慎，需关注周末政策面的消息。本周 TF1603开盘 100.620 元，收盘 100.860 元；

T1603 开盘 99.570，收盘 100.260。 

  2015 年中央经济工作会议召开。2015 年中央经济工作会议于 12月 18 日至 21日

在北京举行，会议强调要坚持稳增长、调结构、惠民生、防风险，实行宏观政策

要闻、产业政策要准、微观政策要活、改革政策要实、社会政策要托底的总体思

路，保持经济运行在合理区间。着力加强结构性改革，在适度扩大总需求的同时，

去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板。 

  贬值势头放缓，降准预期仍在发酵。本周人民币汇率急跌势头有所放缓。一方面

是联储加息后美元走势出现震荡，人民币汇率急跌后也出现盘整需求，另一方面

是受圣诞假期的影响，外资行休假令市场流动性减少，市场情绪偏谨慎。而在年

末货币政策敏感期，央行虽然连续两周实现净投放，但由于资金面趋紧态势未改，

降准预期仍在发酵。而本年度最后一个周末即将来临，需关注周五盘后降准预期

是否能如期落地。 

  后期走势。央行本周公开市场净投放 300亿元，连续两周净投放但仍整体保持温

和，Shibor 利率上行趋势不改，跨年资金利率走紧，所以降准预期仍在发酵过程

中，配置需求也推动中长期利率债收益率快速下行。但在保增长的托底政策发力

的情况下，2016年债务置换带来的供给压力仍会一定程度上制约收益率的进一步

下行。与此同时，目前收益率下降速度过快也需要时间巩固，所以如周末降准利

好没有落地，收益率低位震荡的可能性增大，期债回调的概率也在上升。建议在

持有仓底多单的同时，逢高适度减仓，切莫盲目追高。 
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  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一

个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据上来

看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外大幅

下滑都成为空头把握的重点。 
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一、行情回顾 

年末倒数第二周，资金利率仍然不改上行趋势，Shibor利率升至2个月

来高点，宽松预期仍在发酵，债市做多情绪浓厚，中长期品种表现更佳。

10年期国债活跃券收益率已降至2.8%水平，10年期国开债收益率也降至

3.1%左右。伴随现券走强，期债同样表现强势，除周五受获利了结压力影

响微跌外，周一到周四均出现上涨，五债十债连连创出新高，但成交量并

没有放大的迹象。由于本年度最后一个周末即将来临，降准利好是否落地

即将揭晓，周五市场情绪较为谨慎，需关注周末政策面的消息。本周TF1603

开盘100.620元，收盘100.860元；T1603开盘99.570，收盘100.260。 

 

图 1 TF1603 走势  图 2 T1603 走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF1603 成交量及持仓量  图 4 T603 成交量及持仓量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、债市基本面分析 

（一）11月债券市场发行成交同比大增 

央行21日发布的11月金融市场运行情况显示，11月，债券市场共发行

各类债券2.7万亿元，同比增长170.1%，环比增长28%。其中，国债发行
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2472.8亿元，地方政府债发行7637.2亿元，金融债券发行2675.3亿元，公

司信用类债券发行7935.1亿元。银行间债券市场共发行各类债券2.5万亿元，

同比增长167.8%，环比增长24.3%。截至11月末，债券市场总托管余额为

46.4万亿元，银行间债券市场托管余额为42.7万亿元，占债券市场总托管

余额的92.1%。而运行方面，11月银行间债券市场现券成交10.3万亿元，

日均成交4889亿元，同比增长154.1%。 

货币市场运行情况显示，11月货币市场成交量共计63.6万亿元，同比

增长151.8%，环比增长35%。其中质押式回购成交51.7万亿元，环比增长

30.7%；买断式回购成交3.2万亿元，环比增长51%；同业拆借成交8.7万

亿元，环比增长60.4%。利率方面，11月同业拆借月加权平均利率为1.9%，

较上月下行9个基点；质押式回购月加权平均利率为1.85%，较上月下行9

个基点。 

 

图 5本月以来债券发行只数  图 6 本月以来债券发行面额比重 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

表 1 本月以来二级市场债券成交情况 

二级市场 现券交易 回购交易 同业拆借 

交易市场 总金额(亿元) 比重(%) 总金额(亿元) 比重(%) 总金额(亿元) 比重(%) 

银行间债券市场 90,307.23 98.92 446,838.54 79.51 66,656.14 100.00 

上海证券交易所 725.32 0.79 107,000.46 19.04   

深圳证券交易所 257.86 0.28 8,123.22 1.45   

合计 91,290.41 100.00 561,962.22 100.00 66,656.14 100.00 

数据来源：Wind、国都期货研究所 
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（二）中央经济工作会议召开 

2015年中央经济工作会议于12月18日至21日在北京举行，会议强调

要坚持稳增长、调结构、惠民生、防风险，实行宏观政策要闻、产业政策

要准、微观政策要活、改革政策要实、社会政策要托底的总体思路，保持

经济运行在合理区间。着力加强结构性改革，在适度扩大总需求的同时，

去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板。 

同时会议强调，要加快金融体制改革，尽快形成融资功能完备、基础

制度扎实、市场监管有效、投资者合法权益得到充分保护的股票市场，抓

紧研究提出金融监管体制改革方案。加快推进银行体系改革，深化国有商

业银行改革，加快发展绿色金融。在财政政策积极，货币政策稳健偏宽松

的情况下，流动性压力可控，而供给侧改革需要切实降低企业融资利率，

短期来看对债市仍有支撑。而由于产能出清难以一蹴而就，经济增速下行

压力不减，利率债收益率仍有下行空间。 

 

（三）人民币贬值暂缓，央行公开市场操作温和 

本周一，人民币兑美元中间价报6.4753，周五报6.4713，急跌势头有

所放缓。一方面是联储加息后美元走势出现震荡，人民币汇率急跌后也出

现盘整需求，另一方面是受圣诞假期的影响，外资行休假令市场流动性减

少，市场情绪偏谨慎。 

而在年末货币政策敏感期，央行于周二和周四在公开市场分别进行了

300亿元和400亿元7天期逆回购，中标利率仍维持在2.25%。单周净投放

300亿元，连续两周实现净投放。但由于资金面趋紧态势未改，降准预期

仍在发酵，由于本年度最后一个周末即将来临，需关注周五盘后降准预期

是否能如期落地。 

 

图 7 离岸、在岸美元兑人民币走势  图 8 离岸在岸价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 央行公开市场操作  图 10 货币净投放 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、债券市场表现 

（一）货币市场 

受季节性因素影响，年末资金利率普遍走高，今年虽然资金面收紧程

度好于以往水平，但Shibor利率也逐日攀升至2个月来高点，跨年利率也持

续走高。本周人民币汇率贬值速度有所放缓，但离岸即期汇率大幅上行，

离岸在岸价差进一步走阔，降准宽松预期不减。周五Shibor隔夜利率

1.9340%，较上期上行11.8BP；Shibor1周期报2.3550%，较上期上行3.7BP；

Shibor2周报2.8990%，较上期上行21.4BP；Shibor1月期报3.0040，较上

期上行18.2BP；Shibor3月期报3.0825，较上期上行3.24BP；银行间质押

式回购利率中，周四收盘隔夜报1.9475，较上期上行13.87BP；7天报

2.3746，较上期下行9.81BP，14天报3.2437%，较上期大幅上行57.48BP；

21天报3.9080%，较上期上行23.46BP；1月报3.5702%，较上期上行

29.68BP。 

 

（二）利率债市场 

利率债依旧延续着强势表现，收益率进一步下行刷新新低，中长期品

种表现优于短期限品种，目前10年期国债收益率已回落至2.8%附近，10

年期国开也回落至3.1%的水平。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国

债收益率目前报2.3135%、2.5603%、2.6630%、2.8050%和2.8010%，

分别较上期下行7.72BP、13.58BP、10.37BP、18.5BP和18.47BP。国开

债收益率同样全线大幅下行，1、3、5、7、10年期收益率同样全线回落，

收益率分别报2.4860 %、2.7618%、2.9600%、3.1496%和3.1370%，分

别较上期下行16.85BP、19.08BP、18BP、24.318BP和21.95BP。 

一级市场方面，由于年内利率债发行基本完毕，机构配置需求仍然偏

暖。23日，2015年贵州省政府一般债券发行，3至10年期中标利率分别为
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2.79%、2.99%、3.18%和3.23%。周五财政部发行3个月期贴现国债，加

权中标利率2.2809%，全场倍数2.74，边际倍数2.5。 

 

图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 银行间质押式回购利率走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 银质押利率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 国债收益率周变化  图 16 国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 17国债收益率周变化  图 18 国开债收益率周变化 
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四、后市展望 

央行本周公开市场净投放300亿元，连续两周净投放但仍整体保持温

和，Shibor利率上行趋势不改，跨年资金利率走紧，所以降准预期仍在发

酵过程中，配置需求也推动中长期利率债收益率快速下行。但在保增长的

托底政策发力的情况下，2016年债务置换带来的供给压力仍会一定程度上

制约收益率的进一步下行。与此同时，目前收益率下降速度过快也需要时

间巩固，所以如周末降准利好没有落地，收益率低位震荡的可能性增大，

期债回调的概率也在上升。建议在持有仓底多单的同时，逢高适度减仓，

切莫盲目追高。  
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