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双降预期落地  期债短期盘整   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周期债成交量依旧维持高位，周二主力合约量价均创下新高，但周

三开始由于套利盘的影响，期债连跌 2日回吐了前期部分涨幅，周五午后急跌急

涨走出 V字收平。现券端十年期国债收益率在双降后快速回落，但随着市场调整

已重新回到 3%以上。十月以来期债市场活跃度大幅提升，更多机构客户的参与使

得期现价差快速收窄，加上此前长端利率快速下行引发现券端盘整需求，期债短

期内将维持震荡格局。本周 TF1512 开盘 100.160 元，收盘 99.915 元;T1512 开盘

99.050，收盘 98.830。 

  人民币离、在岸价差走阔，短期仍面临贬值压力。1-9 月，银行累计结售汇逆差

18827 亿元人民币（3015 亿美元）。结售汇逆差继续扩大，与外汇占款加速流出

趋势相符，但 9月银行代客售汇支付率下降，是由于 9月汇率相对走稳的影响。

前 9个月，外汇存款保持稳定，境内个人及企业的持汇意愿仍然较高，这也一定

程度上解释了央行口径和金融机构口径外汇占款巨大差额的由来。10 月以来，汇

率波动幅度有所上升，人民币离岸、在岸价差明显走阔，加上美联储 10 月会议

提出 12 月会继续决定是否加息，短期来看贬值压力仍在。 

  大宗商品价格低迷，工业企业被动去库存过程仍在持续。1-9月，全国规模以上工

业企业实现利润总额43032.4亿元，同比下降1.7%，降幅比1-8月收窄0.2%；9月份，

规模以上工业企业实现利润总额5357.8亿元，同比下降0.1%，降幅比前值大幅收

窄8.7%。降幅收窄主要是因为9月汇率逐步走稳令企业财务费用增长放缓，外加大

宗商品跌势未改使得原材料购进价格继续下降。企业库存仍高，被动去库存过程

仍在持续。由于PPI连跌势头难改，国际大宗商品价格依旧低迷，难以对工业企业

主营业务收入起到支撑，四季度工业企业效益难言乐观。 

  后期走势。经济增速下行无疑支持无风险利率继续下行，双降的宽松预期落地也

证实了这一点，此外央行下调逆回购利率以引导短端利率下行，营造宽松货币环

境以降低实体经济融资成本的目标非常明确。，短端利率的表现可能会有所起色，

而短端利率有效下行则可以为长端利率的进一步下行打开空间。期债市场投机情

绪仍未见平复，机构户大量参与导致市场波动幅度走阔，而现券端收益快速下行

也出现盘整必要，所以仍维持中长期看多、短期震荡的观点，前期多单可继续持

有，逢低可谨慎试多。期债快速拉升时可抓住期现套利机会，但尽量选择买入流

动性好的现券。 

 

 

 

  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一

个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据上来

看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外大幅

下滑都成为空头把握的重点。 
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一、行情回顾 

上周五晚，央行宣布双降，并同时下调金融机构人民币存款准备金率

0.5个百分点。由于宽松预期落地，资金面保持宽松，货币市场利率全面下

行。本周期债成交量依旧维持高位，周二主力合约量价均创下新高，但周

三开始由于套利盘的影响，期债连跌2日回吐了前期部分涨幅，周五午后

急跌急涨走出V字收平。现券端十年期国债收益率在双降后快速回落，但

随着市场调整已重新回到3%以上。十月以来期债市场活跃度大幅提升，更

多机构客户的参与使得期现价差快速收窄，加上此前长端利率快速下行引

发现券端盘整需求，期债短期内将维持震荡格局。本周TF1512开盘

100.160元，收盘99.915元;T1512开盘99.050，收盘98.830。 

 

图 1 TF 主力合约走势  图 2 T 主力合约走势 

96.0 

96.5 

97.0 

97.5 

98.0 

98.5 

99.0 

99.5 

100.0 

100.5 

101.0 

15/6 15/7 15/8 15/9 15/10

TF1512 TF1603

 

 

92.0 

93.0 

94.0 

95.0 

96.0 

97.0 

98.0 

99.0 

100.0 

101.0 

15/6 15/7 15/8 15/9 15/10

T1512 T1603

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF 主力合约成交量及持仓量  图 4 T 主力合约成交量及持仓量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、债市基本面分析 

（一）宏观经济 

10月22日，外汇管理局公布9月银行结汇7829亿元人民币（1229.2亿

美元），售汇14781亿元人民币（2321亿美元），结售汇逆差6953亿元人民

币（1092亿美元）。1-9月，银行累计结售汇逆差18827亿元人民币（3015

亿美元）。结售汇逆差继续扩大，与外汇占款加速流出趋势相符，但9月银

行代客售汇支付率下降，是由于9月汇率相对走稳的影响。前9个月，外汇

存款保持稳定，境内个人及企业的持汇意愿仍然较高，这也一定程度上解

释了央行口径和金融机构口径外汇占款巨大差额的由来。10月以来，汇率

波动幅度有所上升，人民币离岸、在岸价差明显走阔，加上美联储10月会

议提出12月会继续决定是否加息，短期来看贬值压力仍在。 

1-9月，全国规模以上工业企业实现利润总额43032.4亿元，同比下降

1.7%，降幅比1-8月收窄0.2%；9月份，规模以上工业企业实现利润总额

5357.8亿元，同比下降0.1%，降幅比前值大幅收窄8.7%。降幅收窄主要

是因为9月汇率逐步走稳令企业财务费用增长放缓，外加大宗商品跌势未

改使得原材料购进价格继续下降。从企业类型看，1-9月，国有控股企业利

润总额同比下降24.4%，成为工业企业利润负增长的主要原因。按行业类

型来看，采矿业利润总额在1-9月同比下降55.5%，煤炭开采和洗选业下降

64.4%，而电器机械和器材制造业、计算机通信和其他电子设备制造业、

电力、热力生产和供应业、农副产品加工业利润增幅均保持在12%以上。

9月末规模以上工业企业应收账款同比增长8%，较前值上升0.1%，产成品

存货增长4.9%，较前值回落0.8%，企业库存仍高，被动去库存过程仍在

持续。由于PPI连跌势头难改，国际大宗商品价格依旧低迷，难以对工业

企业主营业务收入起到支撑，四季度工业企业效益难言乐观。 

9月，我国国际收支口径的国际货物和服务贸易收入13049亿元，支出

11029亿元，顺差2021亿元。其中，货物贸易顺差3464亿元，服务贸易逆
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差1444亿元，其中旅行差额1277亿元。1-9月，我国实现国际货物和服务

贸易顺差15827亿元，仍维持高位。 

 

图 7 工业企业利润  图 8 规模以上工业企业应收账款及产成品库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）央行政策 

23日晚间，央行宣布自24日起，下调金融机构人民币贷款和存款基准

利率各0.25个百分点，以进一步降低社会融资成本；并下调金融机构人民

币存款准备金率0.5个百分点。同时，央行宣布对商业银行和农村合作金融

机构等不再设置存款利率浮动上限。“双降”组合拳再次出现，宽松预期

落地，央行通过引导利率水平及社会融资成本下行，对实体经济进行支持。

而存款利率上限放开更是意味着利率市场化基本完成，市场化的利率将逐

渐成为日后金融产品的定价利率。 

由于CPI低位运行，对宽松政策的制约不断减弱，年内五次降息也打

开了利率下行的空间，再次双降能一定程度上提振企业投资意愿，降低实

体经济融资成本，进而促进投资增速的企稳。27日，央行开展100亿元7

天逆回购操作，中标利率2.25%，较前值下调10BP。逆回购利率下调也意

味着央行有意引导资金利率下行，货币市场利率将逐渐成为定价利率。而

短端利率下行，收益率曲线走陡后又给长端利率提供了进一步下行的空间，

债券牛市仍有机会。 
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图 9 央行公开市场操作  图 10 人民币兑美元中间价 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、债券市场表现 

（一）货币市场 

双降后，本周货币市场利率大幅下行，宽松格局延续。周五Shibor隔

夜利率1.7980%，较上期下行11BP；Shibor1周为2.2910%，较上期下行

11BP；Shibor2周为2.6400%，较上期下行9BP；Shibor1月报2.7645%，

较上期大幅下行25.85BP；Shibor3月3.0360%，较上期下行11BP。银行

间质押式回购利率也同样大幅下行，以周四的收盘数据来看，隔夜收于

1.7928，较上期下行12BP；7天、14天、21天、1月、2月、3月分别下行

6BP、8BP、34BP、21BP、19BP和5BP。 

（二）利率债市场 

现券做多情绪在周一周二迎来了小高潮，二级市场上10年期国债多成

交于3%以下，但周三、周四期债获利回吐带动现券端收益率，尤其是中长

期限品种收益率重新走高，短时间内10年期国债收益率将围绕3%震荡。1、

3、5、7、10年期国债收益率分别较上期下行5.51BP、6.69BP、0.47BP、

2.43BP和0.16BP；国开债中，1、3、5、7、10年期收益率分别较上期下

行5.57BP、10.57BP、11.39BP、10.38BP和8.99BP。 

一级市场方面，周一农发行发行3期债，1、5、10年中标利率分别为

2.5513%、3.2867%和3.5645%，全场倍数分别为2.86、3.73和3.57；周

二，国开行招标发行5期债，1、3、5、7、10年中标利率分别为2.49%%、

2.98%、3.157%、3.405%和3.3458%；周三，财政部招标发行3年期国债，

中标利率2.6503，全场投标倍数2.39； 周四，进出口行今日招标3期债，

3、5、10年中标利率分别为3.0266%、3.2348%、3.5339。由于货币政策

方向明确，投资情绪依旧乐观，招标倍数仍显示需求向好，并未明显受到

期债市场及二级市场盘整的影响。 
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图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 银行间质押式回购利率走势 

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

15/1 15/2 15/3 15/4 15/5 15/6 15/7 15/8 15/9

ON 1W 2W 1M 3M

 

 

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

7.0 

15/1 15/2 15/3 15/4 15/5 15/6 15/7 15/8 15/9

R001 R007 R014 R021 R1M

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 银质押利率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 国债收益率周变化  图 16 国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

经济增速下行无疑支持无风险利率继续下行，双降的宽松预期落地也

证实了这一点，此外央行下调逆回购利率以引导短端利率下行，营造宽松

货币环境以降低实体经济融资成本的目标非常明确。，短端利率的表现可

能会有所起色，而短端利率有效下行则可以为长端利率的进一步下行打开
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空间。期债市场投机情绪仍未见平复，机构户大量参与导致市场波动幅度

走阔，而现券端收益快速下行也出现盘整必要，所以仍维持中长期看多、

短期震荡的观点，前期多单可继续持有，逢低可谨慎试多。期债快速拉升

时可抓住期现套利机会，但尽量选择买入流动性好的现券。
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