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债市投资情绪趋紧  静待下周数据出炉   

  

 
主要观点  

  行情回顾。“双降”后央行并无进一步动作，公开市场本周实现资金平衡，7天

逆回购利率也未如预期继续下行，仍维持在 2.25%。经济见底预期出现，以及权

益市场回暖使得前期火热的债市逐步开始降温，现券端收益率快速反弹，期债本

周也一涨四跌吞噬近半个月来的涨幅,5债表现强于 10债。成交量仍维持在 10月

以来的高位，资金开始移仓换月，1512持仓减少而 1603持仓量明显上升。本周

TF1512开盘 99.950元，收盘 99.655元，跌 0.30%，T1512开盘 98.895，收盘 98.255，

跌 0.68%。 

    PMI 出现分化，谨慎看待积极信号。10月中采制造业 PMI49.8，与前值持平。生

产指数微降，传统产业继续压缩生产，但新订单指数微升、高技术保持扩张也带

来了一些积极的信号。内需有所回稳，但新出口订单较上月下降 0.5 个百分点，

外需仍不容乐观。而财新 PMI大幅回升，与中采 PMI出现分化，创近半年来新高，

可见大型企业和中小企业生存现状、景气程度的差异有扩大迹象。但由于人民币

实际有效汇率仍保持强势，短期内外需难以出现根本性的改善，10月出口订单大

增更多的可能是受外贸“圣诞季”的影响，长期是否企稳还需时日观察。 

    “十三五”规划提出未来五年经济有必要保持中高速增长。11月 3日，《中共中

央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》全文发布，提出在

2020年要实现 GDP和居民人均收入翻一番。习主席也强调，中国经济具有较大的

增长潜力，有必要保持一定的经济增速，更重要的通过改革创新实现更有质量的

增长，未来五年里经济增速不应低于 6.5%。 

    二级市场收益率回到十月初水平。债市利好集中释放后，逆回购利率未如期继续

下行，“降低杠杆率”的说法也使市场对债市的走向出现分歧。此外，习近平主

席提出在未来五年要将经济增速保持在6.5%左右，市场上也因此出现经济短期筑

底的预期。现券端前期暴涨的做多热情逐步消散，中长期限品种继续出现较大幅

度的回调，收益率基本回到10月初的水平。 

  后市展望。虽然 10月财新 PMI大幅回升超出预期，“十三五”中未来五年经济

增速保持 6.5%的说法给市场带来一些信心，但此时说经济底部已确认尚言之过

早，仍需关注下周 10月高频数据的表现。如果基本面没有向好的趋势，债市中

长期走强的逻辑并不会发生根本性的改变。但如果数据回暖，则债市会受到较大

冲击，短期内波动行情仍会延续。期债本周四跌一涨，前期低点的支撑效果在反

复试探后较为牢固，现券端利率回升扩大了利率下行的空间，但操作上仍建议等

待更确定性的机会。5债支撑位 99.560,压力位 100.660，10债支撑位 98.005，

压力位 99.930，下周高频数据密集，谨慎操作，做好资金管理。 
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  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 

“十三五”规划建议全文发布，提出未来五年经济增速保持在6.5%的

目标，市场出现经济短期见底预期，而中采制造业PMI大幅回升也带来了

一些积极信号，A股在本周后三天连续大幅收涨。“双降”后央行并无进一

步动作，公开市场本周实现资金平衡，7天逆回购利率也未如预期继续下

行，仍维持在2.25%。积极信号出现加上权益市场回暖使得前期火热的债

市逐步开始降温，现券端收益率快速反弹，期债本周也一涨四跌吞噬近半

个月来的涨幅,5债表现强于10债。成交量仍维持在10月以来的高位，资金

开始移仓换月，1512持仓减少而1603持仓量明显上升。本周TF1512开盘

99.950元，收盘99.655元，跌0.30%，T1512开盘98.895，收盘98.255，

跌0.68%。 

 

图 1 TF 主力合约走势  图 2 T 主力合约走势 
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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 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 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

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

TF1512 持仓量 TF1512 成交量

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

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

T1512 持仓量 T1512 成交量

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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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）PMI 出现分化，谨慎看待积极信号 

10月中采制造业PMI49.8，与前值持平，仍处于枯荣线之下。10月生

产指数微降，传统产业继续压缩生产，但新订单指数微升、高技术保持扩

张也带来了一些积极的信号。内外需方面，新订单指数连续两个月回升，

收于50.3，连续两月站在枯荣线上方，微刺激开始见效，内需有回暖的迹

象；但外需并不乐观，新出口订单指数为47.4，较上月下降0.5个百分点，

为近三月来最低值。制造业疲弱导致就业压力持续凸显，从业人员指数连

续5个月下滑，收于47.8。受国际大宗商品继续走跌的影响，购进价格指

数进一步回落，较9月大幅下行1.4个百分点，通缩压力不减。而具体到微

观行业，高耗能行业PMI均延续回落态势，生产持续萎缩；而高技术、消

费品制造业则处于扩张区间，保持增长势头，分化进一步加大。  

非制造业PMI较前值下降0.3，报53.1。受资本市场表现欠佳的影响，

服务业商务活动指数下行0.7个百分点；但新订单指数、建筑业商务活动指

数分别上行1个百分点和1.9个百分点。 

而财新PMI大幅回升1.1个百分点，录得48.3，与中采数据背离，创近

半年来新高。由于财新PMI的调查样本集中在中小企业，10月的样本差异

很可能显示了大型企业和中小企业生存现状、景气程度的差异有扩大迹象。

财新新出口订单指数大幅增加6.1个百分点，重回枯荣线上，但由于人民币

实际有效汇率仍保持强势，短期内外需难以出现根本性的改善，10月出口

订单大增更多的可能是受外贸“圣诞季”的影响，长期是否企稳还需时日

观察。 
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图 7 PMI 及生产、从业指数  图 8 PMI 分项指数 

45.0

47.0

49.0

51.0

53.0

55.0

57.0

59.0

11/1 11/7 12/1 12/7 13/1 13/7 14/1 14/7 15/1 15/7

PMI 从业人员 生产 枯荣线

 

 

40

45

50

55
生产

新订单

新出口订单

在手订单

产成品库存

采购量

进口

主要原材料购进
价格

原材料库存

从业人员

供货商配送时间

生产经营活动预

期

2015-10

 
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）“十三五”期间经济保持中高速增长 

11月3日，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划

的建议》全文发布，提出在2020年要实现GDP和居民人均收入翻一番。习

主席也强调，中国经济具有较大的增长潜力，有必要保持一定的经济增速，

更重要的通过改革创新实现更有质量的增长，未来五年里经济增速不应低

于6.5%。 

此外，《建议》中提出要加快金融体制改革，提高金融服务实体经济

效率，推进汇率和利率市场化，规范发展互联网金融。加强扩大金融业双

向开放，推动人民币加入特别提款权，成为可兑换、自由使用的货币。此

外，要加强金融宏观审慎管理制度建设，改革并完善适应现代金融市场发

展的金融监管框架，有效的运用和发展金融风险管理工具，防止发生系统

性区域性金融风险。 

 

（二）逆回购利率未如期下行，SDR 结果即将揭晓 

“双降”利好落地后，央行暂无进一步宽松的举措。本周二、四央行

分别进行100亿元7天期逆回购操作，中标利率稳定在2.25%，并未如市场

预期继续下行。本周公开市场无投放无回笼，实现了资金均衡。 

11月已至，人民币是否能加入SDR的最终评估结果即将揭晓，在岸人

民币与离岸人民币价差在上周五及本周一大幅收窄，应该是央行希望在加

入SDR的关键期矫正市场价差，打破人民币趋势性贬值的预期。周一人民

币中间价大幅调高341个基点，创下2005年7月以来最大升幅，但周二到周

四又连续四天走跌，本周人民币兑美元中间价累计上涨36个基点。由于美

国10月ISM非制造业PMI超预期扩张，但首次申领失业金救济人数增幅扩

大，十二月美联储会议是否会决定加息仍然悬而未决，人民币短期内仍存

在贬值的压力。 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 10 
 

 国债期货周报 

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 

虽然权益市场本周出现了明显反弹，受转债影响资金面一度走紧，但

整体相当宽松。周五Shibor隔夜利率1.7870%，较上期下行1.1BP；Shibor1

周为2.2850%，较上期下行0.6BP；Shibor2周为2.6280%，较上期下行

1.2BP；Shibor1月报2.7190%，较上期下行4.55BP；其余期限也均有不同

程度下行。银行间质押式回购利率也维持宽松，除2月期上行6BP外，其余

期限均有所下行。以周四的收盘数据来看，隔夜收于1.7924，基本与上期

持平；7天、14天、21天、1月期分别下行4.28BP、0.81BP、6.99BP和9.95BP。 

（二）利率债市场 

债市利好集中释放后，逆回购利率未如期继续下行，“降低杠杆率”

的说法也使市场对债市的走向出现分歧。此外，习近平主席提出在未来五

年要将经济增速保持在6.5%左右，市场上也因此出现经济短期筑底的预期。

现券端前期暴涨的做多热情逐步消散，中长期限品种继续出现较大幅度的

回调，收益率基本回到10月初的水平。各期限国债中，除3月期收益率下

行1.98BP外，6月期至30年期国债收益率均有明显上行。1年期报2.4342，

较上期上行6.59BP；3年期报2.7618，较上期上行4.6BP；5、7、10年期

收益率分别较上期上行7.42BP、8.99BP和6.5BP；各期限国开债收益率同

样全部上行，1年期、3年期、5年期、7年期和10年期分别上行2.84BP、

3.65BP、10.99BP、11.5BP和6.01BP。 

一级市场方面，周二国开行增发5期固息债，1、3、5、7、10年中标

利率分别为2.45%、2.99%、3.20%、3.47和3.42%；周四财政部发行10

年期固息国债，中标利率3.09%，略低于二级市场利率，全场倍数 1.91，

招标热情有所减弱；周四进出口行3、5、7年固息增发债中标利率分别为

3.09%、3.39%和3.70%，10债边际中标倍数12.67，博取边际收益的情况

延续。 
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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 
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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 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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四、后市展望 

股市连续三天出现较大幅度反弹，债市现券端承压表现不佳，前期快

速下行的收益率已回到10月初的水平，而期债端周五午后再现“股债跷跷

板”效应，随着股市上涨快速下行。虽然10月财新PMI大幅回升超出预期，

“十三五”中未来五年经济增速保持6.5%的说法给市场带来一些信心，但
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此时说经济底部已确认尚言之过早，仍需关注下周10月高频数据的表现。

如果基本面没有向好的趋势，债市中长期走强的逻辑并不会发生根本性的

改变。但如果数据回暖，则债市会受到较大冲击，短期内波动行情仍会延

续。期债本周四跌一涨，前期低点的支撑效果在反复试探后较为牢固，现

券端利率回升扩大了利率下行的空间，但操作上仍建议等待更确定性的机

会。5债支撑位99.560,压力位100.660，10债支撑位98.005，压力位99.930，

下周高频数据密集，谨慎操作，做好资金管理。 
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