
 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                            1  / 7 

 

 

 

 

 

【周报看点】 

 本周（12 月 16 日至 12月 20 日）国债期货结束上周小幅反弹，重回跌势。 

 投资建议：在外部流动性流入减少，内部货币政策中性的情况下，市场利率

或维持高位运行，短期内国债期货仍然将维持弱势偏空格局，下周可维持偏

空思路参与，适量逢高沽空。操作方法见【后市研判】。（基本面分析见『行

情回顾』、『本周要闻解读』和『流动性分析』，技术分析见『后市研判』）。 

 央行：连续三天通过SLO投放3000亿元资金。此次央行宣布动用SLO的意图较

为明显：即稳定市场预期。但是在市场较为恐慌时期，这种超常规的手段可

能会加剧市场恐慌情绪。  

 美联储宣布将把每个月购买债券的规模从850亿美元削减至750亿美元。 

 12月汇丰中国制造业PMI初值为50.5，降至3个月来最低点,低于预期为50.9。

与最近公布的工业生产与固定资产投资数据均创新低势头一致，但仍然保持

在第三季度总体平均水平之上。 

 本周（12月16日-12月20日）央行继续暂停公开市场操作，公开市场无央票

和正回购到期。周四有400亿元6个月期国库现金定存到期。 

 下周值得关注重点为中国央行的公开市场操作以及年底可能发布的相关政

策。 
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【行情回顾】 

本周（12 月 16 日至 12月 20 日）国债期货结束上周小幅反弹，重回跌势。周一期债低开低走，尾盘跌幅有所

扩大，成交进一步缩减，新上市合约 TF1409 上市当天无成交。周二期债小幅高开后走弱，日内窄幅震荡，成交较

上一交易日有所回升，但仍然处于低位。公开市场无操作，同时受存款准备金上缴影响，市场利率有抬升趋势。随

后两个交易日期债维持小幅下跌走势，周五期债走势有所企稳，主力合约 TF1403 收于 91.386 元。 

现券方面，本周债券市场利率产品及信用产品收益率整体继续上行，政策性金融债收益率曲线（进出口行和农

发行）与政策性金融债收益率曲线（国开行）主要关键期限点收益率继续创历史新高。具体来看，国债收益率曲线

3、5 年期上行至 4.42%、4.48%，10 年期收益率维持在 4.60%水平。政策性金融债收益率曲线（进出口行和农发行）

与政策性金融债收益率曲线（国开行）整体延续上行态势。 

图 1、债期三合约一周走势 

 

图 2、债期三合约基差走势 

 

注：由于隔季合约成交太过稀少，暂不提供价格走势图。  
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【宏观基本面】 

 国内方面 

 央行：连续三天通过SLO投放3000亿元资金。 

中国央行在官方微博上表示：已连续三天通过SLO投放流动性：针对今年末货币市场出现的新变化，央行

已连续三天通过SLO累计向市场注入超过3000亿元流动性，目前银行体系超额备付已逾1.5万亿元，为历史同期

相对较高水平。同时，提示主要商业银行合理调整资产负债结构，提升流动性管理的科学性和前瞻性。 资金

面紧张情况在最近一段时间有所加剧，本月18日与19日，7天质押式回购加权平均利率双双创今年6月来新高，

7天shibor利率在20日上涨118.2个基点至7.654%。此次央行宣布动用SLO的意图较为明显：即稳定市场预期。

但是在市场较为恐慌时期，这种超常规的手段可能会加剧市场恐慌情绪。 

 

 据央行统计数据公布，中国11月份金融机构新增外汇占款人民币3979.47亿元，低于10月份的4416亿元，为连

续第四个月正增长。 

今年8月，中国金融机构外汇占款增加273亿元，为三个月来首次正增长，此后外汇占款维持大幅增加，截

至11月末中国金融机构外汇占款余额为人民币28.3575万亿。下半年来随著国内外形势变化，人民币汇率升值

预期再起，境外资金通过各种渠道入境，QE暂缓退出以及外资看好中国，都是导致外汇占款多增的原因。11月

中国实际外商直接投资（FDI）同比增长2.4%，超过预期的1.1%。 

 

 12月汇丰中国制造业PMI初值为50.5，降至3个月来最低点,低于预期为50.9。  

12月汇丰中国制造业PMI初值较11月的终值有所放缓，与最近公布的工业生产与固定资产投资数据均创新

低势头一致，但仍然保持在第三季度总体平均水平之上。同时本月初公布的11月中国官方制造业PMI则是升至

2012年5月以来的最高点。这意味着，中国制造业部门始于今年7月的复苏趋势得以持续。 

 

 11月中国70个大中城市房价同比涨9.9% 创纪录最高涨幅。 

中国主要城市的房地产市场11月继续呈现普涨的态势，全国同比涨幅再创纪录高位，房价上涨压力仍不容

忽视，不过另一方面，在地方密集收紧调控的背景下，环比涨势进一步缓和。据国家统计局周三公布数据显示，

11月份，中国70个大中城市新建商品住宅（不含保障性住房）中，66城价格环比上涨，69城价格同比上涨。其

中，北上广深等大城市的房价仍然持续上涨，深圳和广州的房价同比增长幅度都达到了21%，而上海和北京房

价的同比增幅分别为18%和16%。 

 

 

图 2、GDP 当季同比                              图 3、汇丰 PMI 和官方 PMI 
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图 4、CPI 走势                                   图 5、PPI 走势 

 

 

 国外方面 

 美国当地时间周三下午，FOMC（美联储公开市场委员会）在两天的货币政策会议结束后发布声明，将把每个月

购买债券的规模从850亿美元削减至750亿美元。 

FOMC 声明称：从明年 1 月开始，美联储每个月购买美国国债的规模将从 450 亿美元削减至 400 亿美元，

每个月购买 MBS（抵押支持证券）的规模将从 400 亿美元削减至 350 亿美元。 美联储主席伯南克在随后的新

闻发布会上说，未来的政策将视经济数据而定。如果经济如预期持续改善，美联储将在明年的八次会议上持续

削减购债；但如果经济令人失望，美联储可能会“跳过一两次会议”；如果经济增长超过预期，回撤购债的步伐

会“更快一点”。 FOMC 还强化了长期保持超低利率的承诺，其预计在失业率降至 6.5%下方后，接近于零的利率

“很可能还会保持很长时间”。 

 

 美国三季度实际 GDP 终值年化季率 4.1%，创近两年新高 。 

美国三季度实际 GDP 终值年化季率 4.1%，远超市场预期，为 2011 年四季度以来的最好水平，主要由于消

费者支出的上涨超预期。今日的 GDP 数据表明美国经济在 2013 年下半年复苏加快，预示着 2014 年经济可能将

更强劲地增长。 

 

图 6、美元兑人民币中间价                          图 7、美元指数 
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【资金流动性分析】 

 货币供应量方面, 11 月末，广义货币 M2 余额 107.93 万亿元，同比增长 14.2%，比上月末低 0.1 个百分点，比

去年同期高 0.3 个百分点；狭义货币 M1 余额 32.48 万亿元,同比增长 9.4%，分别比上月末和去年同期高 0.5 个

和 3.9 个百分点；流通中货币 M0 余额 5.64 万亿元,同比增长 7.7%。当月净投放现金 846 亿元。 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短期利率较上周五大幅飙升， O/N 上涨 49.49 个基点至 3.927%；1W

上涨 335.4 个基点至 7.654%；2W 上涨 259.3 个基点至 7.003%。 

 半年期国债收益率、一年期收益率延续小幅上涨走势。 

 11月贷款增量较上月增加6246亿元，前值为增加5061亿元；存款增加5472亿元，前值为减少4027亿元；11月外

汇占款余额增加3979.47亿元，前值为增加4416.02亿元，连续四个月外汇占款流入。 

 本周（12月16日-12月20日）央行继续暂停公开市场操作，公开市场无央票和正回购到期。周四有400亿元6个

月期国库现金定存到期。  

 

图 8、货币增速                                    图 9、公开市场每周流动性变化 

  
 

 

图 10、外汇占款余额情况 
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图 11、SHIBOR 逐日曲线 

 

 

【后市研判】 

中央经济工作会议指出，未来经济存在下行风险，本周公布的 12 月汇丰中国 PMI 初值小幅低于预期，显

示经济复苏有所放缓，经济走弱会提升市场对于国债等安全资产的配置，对债券市场提供一定的支撑作用，但

目前来看，流动性短期会对债券走势有较大的压制作用，从而拖累期债走弱。 

由于临近年末，资金面出现一定的季节性紧张趋势，同时美联储宣布缩减 QE，市场担心资金流出，从而

加剧目前了流动性紧张局面，本周货币市场利率全线走高，创 6 月钱荒以来新高。虽然央行连续三天动用 SLO

向市场注入 3000 亿元，但仍然未能缓解市场对于流动性紧张的担忧，反而一定程度加剧了市场的恐慌情绪。 

在外部流动性流入减少，内部货币政策中性的情况下，市场利率或维持高位运行，短期内国债期货仍然将

维持弱势偏空格局，下周可维持偏空思路参与，适量逢高沽空。 
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