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【周报看点】 

 本周（11月 18 日-11 月 22 日）国债期货价格触底回升，周二创下上市新低

后，连续三个交易日反弹。 

 投资建议：在机构行为没有发生转变，债券需求端未明显改善之前，债券或

维持弱势走势，反弹空间较为有限，参与者维持偏空思路。 

 网传银监会将出台 9号文规范银行同业业务； 

 11 月汇丰 PMI 初值 50.4，预期 50.8，前值 50.9； 

 10 月末金融机构外汇占款增加了 4416.02 亿元，但 10 月末财政性存款增加

了 6283.78 亿元，两者相抵后，市场流动性流出约 1867.76 亿元，而央行 10

月通过公开市场实现资金净回笼 897 亿元，即 10月份市场总共减少了

2764.76 亿元流动性； 

 本周（11 月 18 日—11月 22 日）公开市场净投放资金 190 亿元；下周（11

月 25 日—11 月 29 日）分别有 350 亿逆回购到期，500 亿国库现金定存到期

和 10亿央行票据到期，若央行不进行其他操作，则净回笼资金 840 亿元。 

 下周看点：一级市场调整发行计划；央行的公开市场操作；工业企业利润

数据；官方 PMI 数据。 
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【行情回顾】 

国债期货本周价格触底回升，周二创下上市新低后，连续三个交易日反弹。周一债期开盘大幅下挫，随后跌幅

收窄，维持窄幅振荡，临近尾盘走高，收盘基本持平；资金面维持紧张局面，长期资金利率出现不同程度上涨，现

券市场疲弱，交投清淡，10 年国债成交创新高于 4.64%；周二债期开盘大幅冲高后回落，日内创下上市后新低 90.93

点，收于日内低点 90.94 点；央行开展 350 亿 7 天逆回购，近期趋紧的资金面情况有所缓解，但基准 10 年国债收

益率盘中创近 8年新高，周三债期开盘后振荡走高，财政部招标续发 10 年期国债中标收益率 4.7121%；随后两个交

易日国债期货持续反弹，央行周四进行 330 亿逆回购，同时汇丰 PMI 初值低于预期，现券收益率出现企稳下行，截

止周五收盘，债期主力合约 TF1312 收于 91.604，本周上涨 0.286 点，涨幅 0.31%。 

本轮债券持续下跌，主要原因在于四季度债券供给量的大幅增加，更深成次的原因在于商业银行等机构对标准

化债券投资配置意愿下降，转投收益率更高的非标资产，机构行为的转变对债券市场具有全局性的影响。本周市场

传言“9号文”《商业银行同业融资管理办法》基本成型，其中重要的一点是“全面叫停买入返售的《三方合作协议》

的非标资产”，若非标得到压缩，同业业务回归资金业务本质，市场短端流动性会有所改善，收益率的下滑也会提

升债券投资的吸引力，债券需求可能得到提升。在机构行为没有发生转变，债券需求端未明显改善之前，债券或维

持弱势走势，反弹空间较为有限，参与者维持偏空思路。 

图 1、债期三合约一周走势 

 

图 2、债期三合约基差变化 
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【宏观要闻分析】 

 国内方面 

 网传银监会将出台 9号文规范银行同业业务； 

9 号文是前期敦促金融行业去杠杠的延续，今年 2季度开始，央行就开始通过偏紧的货币政策敦促金融机

构去杠杆，但是从实际效果来看，去杠杆的过程一再反复。银监会的主要用意在于遏制不合理的资金运用，降

低风险。本次主要内容包括：同业融资纳入全行统一授信体系，计算资本和拨备；不允许银行接受或提供“隐

性”或“显性”的第三方金融机构信用担保；禁止同业代付业务和买入返售业务中，正回购方将金融资产从资

产负债表中转出。 

9 号文的实施将会降低银行的资本充足率和盈利，资本压力下，银行会增加国债等资本消耗低的安全资产，

而国债的供给不会受到影响，这或许会带动债券市场走出目前疲软的情况。 

 

 11 月汇丰 PMI 初值 50.4，预期 50.8，前值 50.9； 

PMI 值有所下降，表明制造业景气度有所下降，新订单和新出口订单下滑，外围市场的复苏仍然不是很稳

定，欧元区近期也在防范通缩风险，原材料和产成品库存回落，均跌破 50荣枯线，且原材料库存将至产成品

库存之下，本轮补库存可能趋于尾声；由于今年以来，市场周期趋于缩短，若后期需求趋弱，市场可能迎来一

轮去库存的过程。 

 

 10 月末金融机构外汇占款余额为 279595.96 亿元，较 9月末的 275179.54 亿元增加了 4416.02 亿元，前值为增

加 1263.62 亿元，连续 3个月外汇占款净流入。 

外汇占款的大量流入，变相向市场注入了大量流动性，但 10月末财政性存款为 45248.9 亿元，较 9月末

38965.12 亿元增加了 6283.78 亿元，由于财政性存款增减主要受财政收入和支出影响，其增加会使银行体系有

相同规模的流动性流出。两者相抵后，市场流动性流出约 1867.76 亿元，而央行 10 月通过公开市场实现资金

净回笼 897 亿元，即 10月份市场总共减少了 2764.76 亿元流动性，这也导致了银行间市场利率持续处于高位。 

 

图 3、GDP 当季同比                              图 4、汇丰 PMI 和官方 PMI 
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图 5、CPI 走势                                   图 6、PPI 走势 

 

 

 国外方面 

 10月FOMC会议纪要显示：若劳动力市场如预期持续变化，那么联储可能在“未来数月”缩减QE，同时考虑下调

超额准备金利率对冲。美国10月工业产出意外下滑0.1%，不及市场预期，而11月纽约联储制造业指数自5月份

来首次转为负值。CPI增幅不及9月，同时环比意外下降，而零售增长超市场预期， 

 欧洲方面，欧洲央行执行委员表示如有需要欧央行可再行动、不排除选择负利率，英国央行会议纪要显示：即

便失业率将至7%门槛，也可能不立即加息。 

 

图 7、美元兑人民币中间价                          图 8、美元指数 
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【资金流动性分析】 

 货币供应量方面, 中国 10月货币供应 M2年率+14.3%，预期+14.2%，前值+14.2%，中国 10 月社会融资规模 8564

亿元，前值 1.4 万亿元。中国 10 月新增人民币贷款 5061 亿元，预期 5800 亿元，前值 7870 亿元。 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短期利率出现回落，但长短利率维持小幅上行走势，O/N 下跌 55.5

个基点至 3.899%；1W 下跌 54.8 个基点至 4.763%；2W 上涨 0.014 个基点持平前期 5.916%。 

 半年期国债收益率、一年期收益率走势较上周基本持平，收益率处于历史高位。 

 10 月贷款增量较上月增加 5061 亿元，前值为增加 7870 亿元；存款减少 4027 亿元，前值为增加 16300 亿元；

10 月外汇占款余额较 9月大幅增加 4416.02 亿元，连续三个月外汇占款流入。 

本周（11 月 18 日—11 月 22 日）央行在周二和周四分别进行 350 亿和 330 亿逆回购，同时有 90亿逆回购和 400

亿国库现金定存到期，公开市场净投放资金 190 亿元。  

下周（11月 25 日—11月 29 日）分别有 350 亿逆回购到期，500 亿国库现金定存到期和 10亿央行票据到期，

若央行不进行其他操作，则净回笼资金 840 亿元。 

 

图 9、货币增速                                    图 10、每周流动性测算（不含国库现金） 

 

 

图 11、外汇占款余额情况 
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图 12、SHIBOR 逐日曲线 

 

 

图 13、银行间固定利率国债到期收益率曲线变动 

 

 

【下周债市看点】 

 一级市场调整发行计划； 

 央行的公开市场操作； 

 工业企业利润数据； 

 官方 PMI 数据。 

 

【国债发行计划】 

下周无国债发行。 
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全面的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期
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