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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： 

央行本周净回笼 4700 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。基本面上中国经济快速恢复，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。

近期市场交易情绪降温、避险情绪升温，配置盘增配力

度有所加大。建议逢低试多，TS2012 多单 100 止损、

TF2012 多单 99 止损、T2012 多单 97 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 31 日至 9 月 4 日）震荡下行，周四创下了新低。周三两期

国债发行规模 1400 亿元为普通国债单日发行量新高，中标收益率均创出逾一年

高点，由于一级市场表现不佳，期债弱势震荡小幅下行。目前市场情绪较弱。

期债低位震荡，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 100.070 -0.02% -0.09% 5,579 18,002 796 4,564 

TF2012 99.400 -0.09% -0.25% 20,996 52,320 1,769 12,433 

T2012 97.690 -0.12% -0.11% 46,487 101,483 450 13,802 

  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，中端上行幅度较大，目前曲线形态非常平。

短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率 2.89%，较上日+1.7BP，较上周+10.1BP；

中期：5 年期国债收益率 3.1%，较上日+1.7BP，较上周+11.1BP；长端：10 年期

国债收益率 3.12%，较上日+1.8BP，较上周+5.6BP。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 2.28 0.2 3.2 

1Y 2.59 1.7 10.2 

2Y 2.89 1.7 10.1 

3Y 2.99 2.9 7.9 

5Y 3.10 1.7 11.1 

7Y 3.21 1.8 7.0 

10Y 3.12 1.8 5.6 

30Y 3.80 2.2 2.8 
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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、央行发布《参与国际基准利率改革和健全中国基准利率体系》白皮书称，

提出以培育 DR 为重点、健全中国基准利率和市场化利率体系的思路和方案。下

阶段，中国银行间基准利率体系建设的重点在于推动各类基准利率的广泛运用，

通过创新和扩大 DR 在浮息债、浮息同业存单等金融产品中的运用，将其打造为

中国货币政策调控和金融市场定价的关键性参考指标。 

2、渣打中国在最新报告中称，9 月 24 日，富时罗素将公布其世界政府债券

指数（WGBI）的年度评估结果，预计中国国债有 80%的可能性会被纳入，主要

因为中国已经改进了二级市场流动性，外汇对冲灵活性以及结算安排等。预计

在纳入完成后，中国债券占到指数的比重为 5.7%。据估算大概有 2.5-3 万亿美元

的资产管理规模在跟踪这个指数，因而理论上可以带来 1400-1700 亿美元的被动

流入。 

3、央行、证监会、国家外汇管理局就境外机构投资者投资中国债券市场有

关事宜的公告（征求意见稿）》公开征求意见，按照“同一套标准、同一套规则

的一个中国债券市场”的原则，统一准入标准，优化入市流程，鼓励境外机构

作为中长期投资者投资我国债券市场。 

4、中央国债登记结算有限责任公司 9 月 2 日公布数据显示，截至 2020 年 8

月末，该机构为境外机构托管债券面额达 24619.55 亿元，环比增加 1178.31 亿元，

增幅为 5.03%，自 2018 年 12 月以来，连续 21 个月增加。 

5、中国外汇交易中心发布《全国银行间同业拆借中心债券匿名拍卖实施细
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则》，非违约方选择终止交易，或违约方未在新的结算日履行交易的，非违约方

有权要求违约方在结算日下一个工作日支付相应的违约金，违约金＝交易金额

×2%。 

6、国家领导人表示，中国将坚定不移扩大对外开放，建立健全跨境服务贸

易负面清单管理制度，推进服务贸易创新发展试点开放平台建设，继续放宽服

务业市场准入，主动扩大优质服务进口。 

7、央行副行长陈雨露：在今年发布的外商投资准入特别管理措施负面清单

之中，金融业准入的负面清单已经正式清零。目前上述措施已经初见成效，更

多的外资和外资机构正在有序地进入我国金融市场，呈现百花齐放的新格局。 

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 31 日），农发行 3 年、5 年、10 年（剩余期限 1.9 年）期固息

增发债中标收益率分别为 3.2462%、3.4844%、3.0180%，投标倍数分别为

7.8、4.77、6.6。 

 周二（9 月 1 日），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 3.0686%、3.5782%，全场倍数分别为 3.72、2.7，边际倍数分别为

1.21、2.47。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 3.2135%、3.3989%、3.4354%、3.9763%，投标倍数分别为 5.61、6.82、

5.26、8.26 

 周三（9 月 2 日），财政部 3 年、7 年期续发国债加权中标收益率分别为
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2.9415%、3.1912%，边际中标收益率分别为 2.9705%、3.2283%，全场投标

倍数分别为 3.6、2.4，边际倍数分别为 1.74、1.06。两期国债发行规模 1400

亿元为普通国债单日发行量新高。农发行 1 年、10 年期固息增发债中标

收益率分别为 2.6229%、3.8026%，全场倍数分别为 5.32、4.32，边际倍数

分别为 2.22、2.71。 

 周四（9 月 3 日），国开行 1 年、5 年、10 年期固息增发债中标收益率分

别为 2.6247%、3.4732%、3.6283%，全场倍数分别为 4.25、7.91、4，边际

倍数分别为 1.52、76、5.09。进出口行 3 个月期贴现金融债、3 年/5 年/10

年期固息金融债中标利率分别为 2.2547%、3.34%、3.5794%、3.8420%，投

标倍数分别为 5.07、4.19、6.15、4.24。 

 周五（9 月 4 日），财政部 91 天、182 天期贴现国债中标收益率分别为

2.3063%、2.6069%，投标倍数分别为 2.34、2.51。进出口行 1 年、2 年期

固息增发债中标收益率分别为 2.7143%、3.2403%，投标倍数分别为 2.18、

2.96。 

（二）资金面 

本周央行公开市场有 7500 亿元逆回购到期，本周央行累计进行了 2800 亿元

逆回购操作，因此本周净回笼 4700 亿元。下周央行公开市场有 3900 亿元逆回购

到期，无正回购和央票到期。市场预期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

2.30%，较上日+5BP，较上周-10BP；SHIBOR7 天报 2.21%，较上日+1.4BP，较

上周-2.4BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利率 2.09%，较上日+29.4BP，较上
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周+68.9BP。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 2.07 31.0 71.0 

FR007 2.30 5.0 -10.0 

FR014 2.30 10.0 -30.0 

Shibor O/N  2.05 31.0 70.7 

Shibor 1W 2.21 1.4 -2.4 

Shibor 2W 2.22 3.3 -11.8 

R001(日加权) 2.09 29.4 68.9 

       数据来源：中国货币网、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净回笼 4700 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 

期债仍处于低位调整过程之中。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，限制了期债的反弹空间。近

期市场对经济的乐观预期有所钝化、对债市供给压力的担忧加剧，交易情绪降

温、避险情绪升温，配置盘增配力度有所增加。建议逢低试多，TS2012 多单 100

止损、TF2012 多单 99 止损、T2012 多单 97 止损。 
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图表 4：中债国债到期收益率  图表 5：国债收益率差 

 

 

 

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。 
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