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宏观金融 
 

一级市场表现不佳 期债承压下行 

 

主要结论： 

央行本周净投放 4600 亿元，资金面紧平衡。国债

收益率整体上行，曲线走平。本周一级市场表现不佳，

打压债市情绪。基本面上二季度中国经济受疫情短期冲

击之后快速恢复，工业品价格从底部攀升。经济数据偏

强，限制了期债的反弹空间。政策面上总量宽松政策不

变，但更加灵活适度。建议逢低做多，TS2012多单 100.275

止损、TF2012 多单 99.885 止损、T2012 多单 98.11 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

期债本周（8 月 17 日至 21 日）震荡下行，周一至四连跌，周五小幅反弹。

由于一级市场表现不佳，期债反弹受阻回落，维持震荡格局。尽管央行超额续

作 MLF 资金面还是偏紧，市场情绪较弱。期债低位震荡整理，后市行情还是以

央行货币政策走向为主导。 

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 

TS2012 100.360 0.03% -0.11% 4,236 11,261 555 1,800 

TF2012 100.045 0.10% -0.23% 18,046 31,016 1,016 9,131 

T2012 98.380 0.18% -0.42% 46,839 71,589 13,707 26,189 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周国债收益率曲线整体上移走平，长端上行幅度不及短端。短端：国债

到期收益率曲线 2 年期收益率 2.66%，较上日-0.5BP，较上周+4.9BP；中期：5

年期国债收益率 2.88%，较上日-3.6BP，较上周+5.5BP；长端：10 年期国债收益

率 2.98%，较上日-1.5BP，较上周+4.5BP。由于市场预期名义 GDP 上行阶段尚

未结束，债市后市应以弱势振荡为主，反弹空间有限。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.20 1.3 6.4 

1Y 2.43 1.0 15.9 

2Y 2.66 -0.5 4.9 

3Y 2.75 -1.6 7.7 

5Y 2.88 -3.6 5.5 

7Y 3.03 -3.0 3.5 

10Y 2.98 -1.5 4.5 

30Y 3.71 -3.4 0.9 
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       数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货   

 

（三）行业要闻 

1、央行召开直达实体经济货币政策工具落实情况座谈会。会议提出，服务

实体经济是金融的天职，要创新金融服务与产品，进一步加大对市场主体的支

持力度，要加强金融科技创新研发投入，充分运用大数据等科技手段，推动线

上线下金融服务有机融合、同步发力。 

2、住房城乡建设部、央行召开重点房地产企业座谈会，两部委会同相关部

门在前期广泛征求意见的基础上，形成了重点房地产企业资金监测和融资管理

规则。会议提出，市场化、规则化、透明化的融资规则，有利于房地产企业形

成稳定的金融政策预期，合理安排经营活动和融资行为，增强自身抗风险能力，

也有利于推动房地产行业长期稳健运行，防范化解房地产金融风险，促进房地

产市场持续平稳健康发展。 

3、中国财政科学研究院院长刘尚希表示，财政货币争议的焦点，主要在于

货币投放机制中能否更多使用国债。他建议，国债品种在结构上可以进一步调

整完善，以更好便利央行在公开市场操作中使用。 

4、SWIFT：7 月份人民币全球支付占比由 6 月的 1.76%升至 1.86%，继续保

持全球第五大活跃货币的位置；美元、欧元和英镑分别以 38.77%、34.46%和 7%

的占比位居前三位。 

5、央行金融市场司副司长高飞：两项直达实体经济的货币政策工具运行效

果初步显现，由于这两项工具是阶段性政策，央行会根据市场的实际变化情况

进行微调和完善，总体看目前没有进一步扩大的计划。 
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6、中证协发布报告指出，证券行业数字化转型势在必行，鼓励证券公司在

人工智能、区块链、云计算、大数据等领域加大投入，促进信息技术与证券业

务深度融合；支持符合条件的证券公司成立或收购金融科技子公司。 

7、外管局：7 月银行结汇 1722 亿美元，售汇 1747 亿美元，结售汇逆差 25

亿美元；当月主要渠道跨境资金流入稳中有增，外资净增持境内上市股票和债

券规模同比增加 1.4 倍，外国来华直接投资和我国对外直接投资相关资金流动保

持总体稳定。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

本周一级市场表现不佳，机构搏边际的心态较浓。 

 周一（8 月 10 日），农发行 3 年、5 年、10 年（剩余期限 7.1 年）期固息

增发债中标收益率分别为 3.0728%、3.2965%、3.3656%，全场倍数分别为

4.37、4.04、6.86，边际倍数分别为 13.36、3.12、1.8。 

 周二（8 月 18 日），财政部国债做市支持操作随卖 3 年、10 年期国债中标

收益率分别为 2.6116%、3.0398%，投标倍数分别为 3.58、1.19。农发行 2

年、7 年期上清所托管固息增发债中标收益率分别为 2.8409%、3.3999%，

投标倍数分别为 6.36、4.14。国开行 3 年、5 年、7 年、20 年期固息增发

债中标收益率分别为 3.0084%、3.2046%、3.3643%、3.9036%，投标倍数分

别为 4.18、7.22、8.45、8.70。 

 周三（8 月 19 日），财政部 1 年、10 年期续发国债中标收益率分别为

2.3741%、2.9509%，边际中标收益率分别为 2.4459%、2.9785%，投标倍数
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分别为 3.40、3.69。农发行 1 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为

2.6038%、3.69%，全场倍数分别为 4.07、5.37，边际倍数分别为 6.88、1.79。 

 周四（8 月 20 日），国开行 1 年、5 年、10 年期固息增发债中标收益率分

别为 2.5430%、3.3352%、3.4815%，投标倍数分别为 5.41、7.95、4.23。进

出口行 3 个月期贴现金融债中标收益率 2.2784%，投标倍数 3.34；进出口

行 3 年、5 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为 3.1402%、3.4088%、

3.7304%，投标倍数分别为 3.37、3.78、4.41。 

 周五（8 月 21 日），财政部 91 天、182 天期贴现国债中标收益率分别为

2.1497%、2.4381%，边际中标收益率分别为 2.1939%、2.4975%，全场倍数

分别为 3.74、3.56，边际倍数分别为 1.27、2.17。进出口行 1 年、2 年期固

息增发债中标收益率分别为 2.7213%、3.0467%，投标倍数分别为 2.71、2.75。 

（二）资金面 

本周央行公开市场净投放 4600 亿元。下周央行公开市场有 6100 亿元逆回购

到期，无正回购和央票到期。市场预期央行大概率继续净投放，资金面继续维

持紧平衡。 

资金利率上行，流动性紧平衡。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率

2.47%，较上日+14BP，较上周+12BP；SHIBOR7 天报 2.28%，较上日+3.1BP，

较上周+5.8BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利率 2.35%，较上日+7.5BP，较

上周+12.5BP。资金利率波动较大。 

图表 3：货币市场利率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.30 8.0 9.0 
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FR007 2.47 14.0 12.0 

FR014 2.65 20.0 25.0 

Shibor O/N  2.26 8.6 8.3 

Shibor 1W 2.28 3.1 5.8 

Shibor 2W 2.42 8.1 11.5 

R001(日加权) 2.35 7.5 12.5 

       数据来源：中国货币网、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 4600 亿元，资金面紧平衡。国债收益率整体上行，曲线走

平。在疫情受控，经济运行逐渐平稳之后，央行的总量宽松政策有可能边际上

灵活调整，更加注重货币政策的效率与有效性。 

基本面来看，二季度中国经济受疫情短期冲击之后快速恢复，全年经济增

长压力虽大，但市场对于国内经济增长的预期保持乐观；价格指标连续回落之

后在二季度末期企稳，工业品价格下半年有望从底部攀升。外部环境来看，全

球经济进入衰退的概率增加，国外央行货币政策宽松。 

四、技术分析及建议 

期债仍处于低位震荡过程之中。市场对国内经济加速回升预期乐观，通胀

预期走弱，名义 GDP 增速抬升，基本面利空债市，资金面回归中性。近期市场

对经济的乐观预期有所钝化，同时股债联动效应明显减弱，交易情绪明显升温，

配置盘增配力度有所加大。但经济数据仍较强，限制了期债的反弹空间。建议

逢低做多，TS2012 多单 100.275 止损、TF2012 多单 99.885 止损、T2012 多单 98.11

止损。 

图表 4：中债国债到期收益率  图表 5：国债收益率差 
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数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货  数据来源：财政部网站、中国债券信息网、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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