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宏观金融 
 

信用担忧仍在 期债震荡探底 

 

主要结论： 

央行本周净投放 3500 亿元，资金面好转。国债收

益率曲线整体上行，走平。基本面上中国经济数据偏强，

限制了期债的反弹空间，期债仍处于低位调整过程之

中。近期信用债市场信用事件频发，拖累利率债，债券

市场处在偏谨慎的情绪当中。鉴于目前期债已经处于价

格低位，短线可轻仓参与反弹，快进快出破位止损，

TS2103 多单 99.82 止损，TF2103 多单 98.755 止损，T2103

多单 96.755 止损。中长线参与的条件暂不具备，建议暂

时离场观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周期债继续下跌，主要是信用债市场遭遇多起信用事件，信用债整体跌

势不改，拖累利率债市场，市场情绪压制下，国债期货震荡下行。不过目前期

债价格较低，向下的空间有限，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 

TS2103 99.93 0.01% -0.12% 5,100 9,030 1053 3236 

TF2103 99.01 0.03% -0.26% 30,795 39,980 4,550 18,410 

T2103 97.02 0.03% -0.31% 68,173 93,622 11,232 45,481 

  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，短端上行幅度较大，长端下行幅度较

小，曲线走平。短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率 3.11%，较上日+1.3BP，

较上周+12.9BP；中期：5 年期国债收益率 3.19%，较上日-2.4BP，较上周+12.9BP；

长端：10 年期国债收益率 3.31%，较上日-3.9BP，较上周+3.9BP。由于经济增长

稳健限制了债市的反弹空间，债市后市应以弱势振荡为主。同时应密切关注信

用债市场情况。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.92 11.4 12.9 

1Y 2.95 0.7 10.4 

2Y 3.11 1.3 12.9 

3Y 3.12 1.0 11.5 

5Y 3.19 -2.4 9.3 

7Y 3.34 -2.0 5.0 

10Y 3.31 -3.9 3.9 

30Y 3.93 -1.0 2.5 
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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、LPR 连续 7 个月不变。11 月 1 年期 LPR 报 3.85%，上次为 3.85%；5 年

期以上品种报 4.65%，上次为 4.65%。 

2、证监会：已依法对华晨汽车集团开展专项检查，对华晨集团采取出具警

示函的行政监管措施并决定对其涉嫌信息披露违法违规立案调查，对华晨集团

有关债券涉及的中介机构进行同步核查，严肃查处有关违法违规行为。 

3、据不完全统计，11 月份以来，已有 15 只债基发布清盘公告。今年以来

已有 72 只债基清盘，远超去年同期的 43 只。有业内人士分析，债券基金更受机

构资金青睐，今年债市表现低迷，年末又出现信用债违约事件，加剧了机构的

赎回意愿。 

4、上交所就近期债券市场风险事件答记者问称，将进一步加强公司债券风

险管理和推进违约处置工作，对重大违法违规行为坚持“零容忍”，落实公司债

券风险监测机制，加强跨市场监管协同。将持续完善公司债券发行和交易制度，

加强信息披露，引导投资者加强市场分析研判理性投资，压实发行人和中介机

构责任。 

5、在岸人民币兑美元 16:30 收报 6.5714，较上一交易日涨 137 个基点，本周

累计上涨 430 个基点。人民币兑美元中间价报 6.5786，调贬 302 个基点，本周累

计调升 917 个基点。 

6、暗淡已久的货币基金又释放出光彩。近期，货币基金收益率回升到了 2.3%

左右水平，相较今年 4 月至 8 月持续低于 2%的情况显著改善。多位基金经理认
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为，这一收益水平还将持续。 

7、今年以来实施转型的基金数量已达 88 只，考虑到分级基金、短期理财基

金在年底前迎来批量转型，2020 年实施转型的基金数量预计将超 180 只，再度

成为基金转型的“大年”。 

8、第四次区域全面经济伙伴关系协定领导人会议 11 月 15 日举行，东盟十

国以及中国、日本、韩国、澳大利亚、新西兰 15 个国家，正式签署区域全面经

济伙伴关系协定（RCEP），标志着全球规模最大的自由贸易协定正式达成。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场有 5500 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，本周央行累计

进行了 8000 亿元 MLF 和 3000 亿元逆回购操作，因此全口径本周净投放 3500 亿

元。央行净投放加上税期影响消退，资金面边际放松，短期内资金维持紧平衡

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-0BP，较上周-90BP；SHIBOR7 天报 2.23%，较上日-0.3BP，较上周-20.5BP；

银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.98%，较上日+2.2BP，较上周-79.9BP。央

行净投放资金压力缓解。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.97 4.0 -68.0 

FR007 2.30 0.0 -90.0 

FR014 2.85 -5.0 -20.0 

Shibor O/N  1.96 4.1 -56.4 

Shibor 1W 2.23 -0.3 -20.5 

Shibor 2W 2.65 8.2 -19.6 
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R001 1.98 2.2 -79.9 

R007 2.36 -4.2 -99.9 

       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 3500 亿元，资金面较上周好转。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，目前高层认为已经到了研究宽松货币政策有序退出

的时候。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。不过年末价格指标快速回

落，给利率债价格带来有力支撑。加之期债价格本就处于低位，短期内继续下

跌空间有限。 

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。近期信用债市场信用事件频发，

拖累利率债，债券市场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。由于债市影响因素较多且价格已经处于低位，建议短线轻仓参与反
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弹，快进快出破位止损，TS2103 多单 99.82 止损，TF2103 多单 98.755 止损，T2103

多单 96.755 止损。中长线暂时离场观望。 

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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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