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宏观金融 
 

风险资产反弹 期债震荡回落 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 5900 亿元，资金面紧平衡。国债

收益率小幅上行。基本面上中国经济快速恢复，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。风险资产反弹使得债市情绪谨慎，建议逢高

做空，TS2012 合约多单 100.37 止损，TF2012 合约多单

100.07 止损，T2012 合约多单 98.485 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周期债震荡，前半周上涨后半周回调，全周小幅收跌。本周资金面趋紧

及央行政策调整表态压制，现券期货明显走弱，鉴于债市情绪整体偏谨慎，期

债后市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 100.16 -0.07% -0.10% 8,412 25,592 123 -275 

TF2012 99.66 -0.18% -0.18% 21,173 56,915 -313 414 

T2012 98.07 -0.25% -0.02% 57,037 100,247 -2,533 -6,175 

  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小幅上行。短端：国债到期收益率曲线 2 年期收

益率 2.93%，较上日+4BP，较上周+5.4BP；中期：5 年期国债收益率 3.03%，较

上日+3.5BP，较上周+5.9BP；长端：10 年期国债收益率 3.21%，较上日+1.5BP，

较上周+2.5BP。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 2.65 -1.2 -1.1 

1Y 2.78 3.5 5.6 

2Y 2.93 4.0 5.4 

3Y 2.97 1.0 2.5 

5Y 3.03 3.5 5.9 

7Y 3.24 1.3 -0.6 

10Y 3.21 1.5 2.5 

30Y 3.87 1.8 1.0 

       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、央行发布《中国金融稳定报告（2020）》称，数字人民币体系尚无正式推

出的时间表，将继续稳妥有序推进数字人民币体系研发工作，做好试点测试，

加强相关政策和影响研究，不断优化和完善研发设计。 

应尽快明确金融风险处置资金来源和使用顺序，原则上优先以原股东权益

吸损、无担保债权减记、地方政府筹资和存款保险基金出资等方式填补资金缺

口，必要时央行发挥最后贷款人职能；同时考虑创设更多应急资金筹措工具。 

2、拜登当选美国总统，呼吁国人弥合分歧，承诺迅速采取抗疫行动，并实

现有序权力交接。而特朗普仍拒绝承认败选，其竞选团队提起一系列诉讼和重

新计票要求，但目前看来都不会改变大选结果。 

3、美联储将基准利率维持在 0%-0.25%不变，符合市场预期。美联储主席鲍

威尔称，通胀仍然低于 2%的目标；经济前景十分不确定；预计货币政策仍将维

持宽松，直到实现通胀和就业目标；本次 FOMC 会议讨论了资产购买事项。 

4、在中国国债和政策性银行债全面纳入彭博巴克莱全球综合指数之际，彭

博周四推出全球首只追踪国际评级中国发行人信用债指数。市场人士认为，这

一指数具有“破冰”意义，预计触发更多被动投资者进入中国信用债市场。 

5、财政部表示，研究推进 PPP 与专项债融合，有助于发挥 PPP 的治理效益

优势和专项债的融资成本优势，解决 PPP“项目等资金”和专项债“资金等项

目”的问题，对于提高项目投资运营效率、助力稳投资，具有积极意义。但同

时，对于两者融合可能带来的风险隐患，也应当给予高度重视。 

6、央行：相关部门还要继续推动银行发行永续债补充一级资本，进一步增
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强银行支持实体经济的可持续性。人民银行将综合考虑市场情况和金融机构合

理需求，继续采用市场化方式稳妥审慎开展 CBS 操作，支持各类银行特别是经

营稳健的中小银行发行永续债补充资本。 

7、上清所优化以境内债券为抵押品的外币回购业务.为进一步便利机构参与

境内债外币回购业务，中国外汇交易中心与上清所将于 11 月 16 日起优化境内债

外币回购业务多项功能：支持机构通过券款对付（DVP）方式进行外币回购结

算；支持单笔外币买断式回购标的券种数量为 1 到 10；放开外币回购首期结算

日期限制；外汇交易系统新增债券估值、结算状态等信息服务。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场有 5100 亿元逆回购和 4000 亿元 MLF 到期，本周累计进行

了 3200 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场全口径净回笼 5900 亿元。资金

面偏紧平衡。短期内资金维持均衡的概率大。 

本周资金利率下行。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.30%，较

上日+20BP，较上周-100BP；SHIBOR7 天报 2.22%，较上日+14.4BP，较上周

-20.3BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.88%，较上日+43.4BP，较上周

-104.2BP。资金利率整体下行。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.83 43.0 -47.0 

FR007 2.30 20.0 -100.0 

FR014 2.60 40.0 -43.0 

Shibor O/N  1.79 41.3 -44.6 

Shibor 1W 2.22 14.4 -20.3 

Shibor 2W 2.20 10.8 -82.8 



                    
国债期货·周报

 

 4 /7 

 

R001 1.88 43.4 -104.2 

R007 2.40 22.5 -96.7 

       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 5900 亿元，资金面紧平衡。国债收益率曲线上行，曲线较

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，预示国内经济加速修复的过程中。 

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。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。 

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。近期债券市场整体处在偏谨慎

的情绪当中，整体判断期债近期行情以震荡探底为主。建议逢高做空，TS2012

合约多单 100.37 止损，TF2012 合约多单 100.07 止损，T2012 合约多单 98.485 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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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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