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经济数据好于预期 国债期货震荡下跌 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 5600 亿元，节后资金需求下降，

资金面转宽松。国债收益率上行，曲线走平。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，期债仍处于低位调整过

程之中。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

议震荡思路操作 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

期债节后延续的节期的下跌趋势，主要是因为过节期间海外权益市场普涨

带动股市大涨，债市压力较大。目前由于经济数据较强，限制了期债的反弹空间，

大概率低位震荡探底行情。 

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 100.09 -0.13% -0.13% 6,093 22,366 810 810 

TF2012 99.44 -0.24% -0.22% 15,252 55,328 425 425 

T2012 97.46 -0.34% -0.33% 43,798 105,698 3,586 3,586 

  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行，曲线略微走平。短端：国债到期收益率曲

线 2 年期收益率 2.89%，较上日+0BP，较上周+9.3BP；中期：5 年期国债收益率

3.11%，较上日+0BP，较上周+6.1BP；长端：10 年期国债收益率 3.19%，较上日

+0.2BP，较上周+4.2BP。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 2.34 -2.2 11.3 

1Y 2.70 0.0 5.6 

2Y 2.89 0.0 9.3 

3Y 2.99 -0.2 5.7 

5Y 3.11 0.0 6.1 

7Y 3.27 0.5 5.4 

10Y 3.19 0.2 4.2 

30Y 3.88 -0.1 3.4 

       数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货   
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（三）行业要闻 

1、中央结算公司发布通知称，为进一步优化国债期货交割业务办理流程，

中央国债登记结算有限责任公司对原《中央国债登记结算有限责任公司国债期

货实物交割业务指引》中“交割模式”和“部分交割”部分的条款及相关附件

进行修订，现予以发布实施。原业务指引同时废止。 

2、央行决定，自 10 月 12 日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%

下调为 0；下一步将继续保持人民币汇率弹性，稳定市场预期，保持人民币汇率

在合理均衡水平上的基本稳定。中信证券明明指出，下调远期售汇业务风险准

备金，说明央行不追求趋势升值，人民币汇率合理均衡仍然是主要目标。 

3、易纲：处置金融风险过程中，坚持推动压实金融机构及股东的主体责任、

地方政府的属地风险处置责任和金融管理部门监管责任；出现重大金融风险后，

问题机构股东必须首先承担损失，股东权益清零后依然存在缺口的，由相关大

债权人依法分摊。 

4、中共中央办公厅、国务院办公厅印发《深圳建设中国特色社会主义先行

示范区综合改革试点实施方案（2020－2025 年）》，要求在中国人民银行数字货

币研究所深圳下属机构的基础上成立金融科技创新平台。支持开展数字人民币

内部封闭试点测试，推动数字人民币的研发应用和国际合作。 

5、9 月末我国外汇储备规模为 31426 亿美元，环比下降 0.7%，国际金融市

场上，受境外新冠肺炎疫情反复、主要国家货币和财政政策等因素影响，美元

指数小幅上涨，资产价格涨跌互现，汇率折算和资产价格变化等因素综合作用，

当月外汇储备规模有所下降。 
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6、央行：9 月，对金融机构开展 SLF 操作共 24.5 亿元，期末 SLF 余额为 24.5

亿元；对金融机构开展 MLF 操作共 6000 亿元，期末 MLF 余额为 41000 亿元；

国开行、进出口行、农发行净归还 PSL 达 197 亿元，期末 PSL 余额为 34343 亿

元。 

7、财政部发布的数据显示，截至 9 月末各地已发行地方债 5.67 万亿，完成

全年额度的 86.5%。其中，备受关注的新增专项债发行 3.36 万亿，完成全年额度

的九成。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场未开展操作，有 5600 亿元逆回购到期，因此净回笼 5600

亿元。节后资金需求高峰过去，资金面转宽松，短期回购利率全线下限。短期

内资金维持宽松的概率大。 

本周资金利率下行幅度较大。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2%，

较上日-23BP，较上周-50BP；SHIBOR7天报2.03%，较上日-14.5BP，较上周-30.2BP；

银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.57%，较上日-47.7BP，较上周-95.9BP。

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 1.63 -41.1 -107.0 

FR007 2.00 -23.0 -50.0 

FR014 2.00 -44.0 -109.0 

Shibor O/N  1.63 -41.0 -73.3 

Shibor 1W 2.03 -14.5 -30.2 

Shibor 2W 2.05 -42.4 -95.3 

R001 1.57 -47.7 -95.9 

R007 2.01 -28.6 -54.0 
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       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 5600 亿元，资金需求下降资金面宽松。国债收益率曲线上

行，曲线走平。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，总量政策持续收敛。相对于其他央行来说，中国央行的货币政策

相对较紧。 

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，三季度的经济数据整

体好于市场预期。领先指标来看，9 月份制造业 PMI 较 8 月份小幅上升，经济

景气处于温和增长区间。受疫情影响 PMI 数据上半年波动较大，3 月份大幅反

弹之后连续小幅回落但连续 7 个月位于荣枯线上方，表示制造业景气度持续改

善。下半年经济运行将逐步正常化，在疫情防控常态化之后，经济运行情况主

要由经济内生动力决定，9 月份数据显示国内经济运行状况较好，四季度继续温

和增长的概率较大。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，新冠疫情导致全球经济活动出现前所未有的下滑。各国际

机构纷纷下调 2020 年的全球经济增长预期，为自大萧条以来最严重的衰退。在

全球范围内，中国是今年唯一有望实现增长的主要经济体。秋冬季海外疫情有

二次爆发的迹象，中国依然有复苏节奏上的领先优势。国外央行货币政策宽松，

短期内货币政策难以退出。 
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四、技术分析及建议 

期债仍处于低位调整过程之中。中国经济复苏势头良好，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，市场情绪较为谨慎。建议震荡

思路操作。 

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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