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经济数据好于预期 国债期货低位震荡 

 

主要结论： 

央行本周净投放 2100 亿元，资金面紧平衡。国债

收益率小幅下行，曲线略微走陡。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。近期经济数据好于预期、债市供给

压力担忧加剧、配置盘增配力度有所增加，市场情绪较

为谨慎。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（9 月 14 日至 9 月 18 日）低位震荡。央行周二超额续作 MLF 激

发市场情绪，但 8月经济数据整体好于预期叠加周五股市大幅反弹，债市压力未

减。多方因素干扰期债摇摆不定，目前在低位震荡等待主导驱动因素出现，料双

节之前期债市场行情以震荡为主。 

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 100.39 0.05% 0.11% 7,450 20,503 468 288 

TF2012 99.95 0.07% 0.22% 21,948 56,291 640 -1,708 

T2012 97.87 -0.02% 0.01% 69,559 102,919 1,466 2,619 

  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小幅下行为主，曲线略微走陡，目前曲线形态依然非

常平。短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率 2.73%，较上日-1.9BP，较上周

-7.8BP；中期：5 年期国债收益率 2.97%，较上日-4.5BP，较上周-6.6BP；长端：

10 年期国债收益率 3.12%，较上日-1.7BP，较上周-1.8BP。由于经济数据较强限

制了债市的反弹空间，债市后市应以弱势振荡为主。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.32 -1.0 -0.1 

1Y 2.61 -0.4 1.2 

2Y 2.73 -1.9 -7.8 

3Y 2.83 -2.7 -7.9 

5Y 2.97 -4.5 -6.6 

7Y 3.17 -2.5 -2.0 

10Y 3.12 -1.7 -1.8 

30Y 3.83 0.5 0.7 
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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、中央结算公司、上清所和全国银行间同业拆借中心公告，为进一步推动

银行间债券市场开放发展，便利境内外投资者交易银行间债券，自 9 月 21 日起

延长银行间现券买卖交易时段至 20:00。 

2、中央结算公司和国际掉期与衍生工具协会发布联合白皮书《使用人民币

债券充抵场外衍生品交易保证金》。本次联合白皮书的发布，是境内金融基础设

施与国际权威行业协会的首次合作，以期用更高站位、更全视角探讨使用人民

币债券作为国际场外衍生品交易保证金的可行性。 

3、发改委：企业债券风险防范总体情况良好，截至目前累计违约 81.4 亿元，

仅占存量企业债的 0.2%，位于公司信用类债券最低水平；下一步将深入推进企

业债券注册制改革，加强信息披露和事中事后监管，推动企业债券更好服务实

体经济。 

4、央行发文称，将按照党中央、国务院部署，继续深化 LPR 改革，推动实

现利率“两轨合一轨”，完善货币政策调控和传导机制， 健全基准利率和市场

化利率体系，深化金融供给侧结构性改革，促进经济高质量发展和形成新发展

格局。中国金融体系以银行为主导，与美国存在较大区别，因此更不宜以国债

收益作为贷款利率参考基准，而以 LPR 作为贷款定价参考基准较为适宜。 

5、中国 8 月规模以上工业增加值同比增 5.6%，预期 5.3%，前值 4.8%。1-8

月规模以上工业增加值同比增长 0.4%，累计增速由负转正。中国 1-8 月固定资

产投资（不含农户）同比降 0.3%，预期降 0.4%，1-7 月降 1.6%。中国 8 月社会
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消费品零售总额 33571 亿元，同比增 0.5%，为今年以来首次正增长，前值降 1.1%。

中国 1-8 月房地产开发投资 88454 亿元，同比增长 4.6%， 增速比 1-7 月提高 1.2

个百分点。 

6、银保监会：前 8 个月，银行业新增人民币贷款投放 14.4 万亿，同比多增

2.4 万亿，贷款主要投向制造业、基础设施、科技创新、小微、三农等重点领域。

上述负责人还表示，今年前 8 个月，银行业新计提拨备 1.4 万亿元，拨备余额 6.5

万亿元，拨备覆盖率 176.5%，具备较强的信用风险抵御能力。 

7、上期所将国债明确纳入保证金范围，自 10 月 9 日起生效。市场人士表示，

开展国债作为保证金业务可以扩大作为保证金的有价证券范围，降低投资者交

易成本，提高资金使用效率。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

本周一级市场表现略差，现券期债承压。本周地方债密集发行 78 只，市场

承接尚可。 

 周一（9 月 14 日），农发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为

3.2840%、3.5477%，投标倍数分别为 8.68、4.7。 

 周二（9 月 15 日），财政部国债做市支持操作随卖 5 年期、7 年期国债中

标收益率分别为 3.0015%、3.1526%，投标倍数分别为 3.67、2.31。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 3.2139%、3.4396%、

3.6191%、3.9769%，投标倍数分别为 4.74、4.81、3.82、7.84。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 3.1556%、3.686%，投标
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倍数分别为 15.28、5.74。 

 周三（9 月 16 日），财政部 1 年、10 年期续发国债中标收益率分别为

2.5706%、3.0823%，投标倍数分别为 3.5、2.68。农发行 1 年、5 年、10 年

期固息增发债中标收益率分别为 2.6210%、3.2174%、3.7941%，全场倍数

分别为 6.01、3.77、3.12，边际倍数分别为 1.28、10.29、21.56。 

 周四（9 月 17 日），国开行 1 年期固息新发债中标利率 2.7%，投标倍数 4；

10 年期固息增发债中标收益率 3.6553%，投标倍数 3.15。进出口行 3 个月

期贴现新发债、3 年/5 年/10 年期固息增发债中标收益率分别为 2.1939%、

3.2487%、3.4926%、3.7974%，投标倍数分别为 4.86、4.14、4.8、4.17。 

 周五（9 月 18 日），财政部 91 天、50 年期国债中标收益率分别为 2.2775%、

3.9998%，投标倍数分别为 2.95、2.04。国开行深交所 3 年（实际约 2.2 年）、

5 年期固息增发债中标收益率分别为 2.7905%、3.1330%，投标倍数分别为

6.91、6.42；3 年期新发债中标利率 2.89%，投标倍数 5.4。进出口行 1 年、

2 年、10 年（剩余 5 年）期固息增发债中标收益率分别为 2.7178%、3.1190%、

3.4665%，投标倍数分别为 4.25、5.63、5.5。 

（二）资金面 

本周央行公开市场累计进行了 4800 亿逆回购和 6000 亿元 MLF 操作，本周有

6200 亿元逆回购、2000 亿元 MLF 和 500 亿元国库现金定存到期，因此本周央行

公开市场全口径净投放 2100 亿元。双节将至，央行对资金面比较关注，市场预

期资金面大体保持平衡。 

本周资金利率上行幅度较大。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率
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2.32%，较上日+9BP，较上周+12BP；SHIBOR7 天报 2.23%，较上日+3.4BP，较

上周+7.1BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利率 2.26%，较上日+36.8BP，较

上周+74.8BP。资金利率上行幅度较大。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 2.15 33.0 67.0 

FR007 2.32 9.0 12.0 

FR014 2.50 30.0 30.0 

Shibor O/N  2.10 33.2 63.7 

Shibor 1W 2.23 3.4 7.1 

Shibor 2W 2.41 21.6 24.5 

R001 2.26 36.8 74.8 

R007 2.64 24.9 45.5 

       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 2100 亿元，资金面紧张有所缓解，处于紧平衡状态。国债

收益率曲线小幅下行，略微走陡。在疫情受控经济运行逐渐平稳之后，央行更

加注重货币政策的效率与有效，总量宽松政策有可能退出。 

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，7、8 月份的竟是数据

较好；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，国外央行货币政策宽松，短期内货币政策难以退出。 

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

期经济数据好于预期、债市供给压力担忧加剧、配置盘增配力度有所增加，市
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场情绪较为谨慎。建议逢低试多，TS2012 多单 100 止损、TF2012 多单 99 止损、

T2012 多单 97 止损。 

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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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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