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 国债期货周报 

 

收益率回落 五债创新高   

  

 
主要观点  

  行情回顾。年末将至，机构考核期到来，加上第二批 IPO 申购冻结资金的影响，

本周资金面较稍显紧张。而面对外汇占款大幅流出的局面，宽松预期再起，债市

情绪整体向好，10 年期活跃券收益率重新回落至 3%以下。期债表现同样强势，

本周除周一受经济数据转暖及国债供给量增加消息的影响出现回调外，连续四天

收红，而由于猜测央行周末会有行动，周五期债更是放量大涨，盘中创出新高。

本周 TF1603 开盘 100.285 元，收盘 100.620 元；T1603 开盘 99.150，收盘 99.560。 

  工业增加值增速回升，“双十一”助力消费。从实体经济数据来看，11 月生产面

及需求面均一定程度上出现了转暖迹象。一方面，工业增加值增速的提升与去年

同期基数较低有关，另一方面，受购置税政策的影响，使汽车制造业增速明显提

升，带动工业生产增速回升，但生产面回暖可否持续仍有待观察。投资增速整体

依旧保持低位，但基建发投资增速显著回升，到位资金同比增速继续走高，加上

新开工项目计划总投资增速连升 7个月，实体经济投资意愿在逐渐回暖过程中，

但企稳基础仍不稳固，仍需稳增长政策不断加码扶持。消费表现依旧乐观，受“双

十一”的季节性推动，以及汽车购置税减半的政策的影响，消费品市场仍延续稳

步回升。 

  联储如期加息，人民币汇率持续走跌。11 美联储 12 月议息会议上宣布上调基准

利率区间 25BP，加息靴子终于落地，符合市场预期。但由于未来加息路径仍受国

内外多方因素影响，依旧存在较大的不确定性，大宗商品价格、新兴市场国家汇

率在 2016 年的走势也会受加息路径的影响。中长期看，基本面的表现决定一国

汇率的走势。虽然 11 月实体经济数据显示生产和需求面均出现了一些好转迹象，

但持续性仍有待观察。加上美国加息周期的到来，而未来处于经济增速转档期的

我国仍面临着较大的经济下行压力。在上月成功加入 SDR 后，人民币贬值压力再

起，离岸人民币连续走低，而人民币兑美元中间价也已连续第十日下调，创下 2011

年 6 月以来新低。 

  后期走势。周五盘后有消息称央行对部分金融机构开展了 MLF 操作，维稳资金面

的意图明显。下周还有最后 8 只新股申购，资金面压力更多是受年末季节性因素

影响，而资金利率波动幅度也有走阔的迹象，但在央行的维护下，整体流动性无

虞。而从市场的表现来看，一级市场和二级市场情绪均偏乐观，无论是利率债供

给增加还是美联储加息均未对债市造成明显影响，基本面回暖尚需证明也有利于

利率债的行情继续，围绕高点震荡的局面还将在短期内延续。5债周五盘中创出

新高，如此前报告中所述维持偏强震荡，关注 20 日均线的支撑，逢低可适当参

与多单，莫盲目追高。 
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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 

年末将至，机构考核期到来，加上第二批IPO申购冻结资金的影响，

本周资金面较稍显紧张。而面对外汇占款大幅流出的局面，宽松预期再起，

债市情绪整体向好，10年期活跃券收益率重新回落至3%以下。期债表现

同样强势，本周除周一受经济数据转暖及国债供给量增加消息的影响出现

回调外，连续四天收红，而由于猜测央行周末会有行动，周五期债更是放

量大涨，盘中创出新高。本周TF1603开盘100.285元，收盘100.620元；

T1603开盘99.150，收盘99.560。 

 

图 1 TF1603 走势  图 2 T1603 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 TF1603 成交量及持仓量  图 4 T603 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 

 

二、债市基本面分析 

（一）工业增加值增速回升，“双十一”助力消费 

统计局数据显示，11月规模以上工业增加值同比实际增长6.2%，较前

值提高0.6个百分点，1-11月，规模以上工业增加值同比增长6.1%；11月

全国固定资产投资增长0.73%，1-11月，同比名义增长10.2%，增速与1-10
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月持平；11月社会消费品零售总额27939亿元，同比名义增长11.2%，较

上期提升0.2个百分点。 

从实体经济数据来看，11月生产面及需求面均一定程度上出现了转暖

迹象。一方面，工业增加值增速的提升与去年同期基数较低有关，另一方

面，受购置税政策的影响，使汽车制造业增速明显提升，带动工业生产增

速回升。同时，计算机、通信和其他电子等高科技行业以及符合消费升级

方向的新兴产品快速增长，但整体生产面回暖可否持续仍有待观察。投资

增速整体依旧保持低位，但基建发投资增速显著回升，到位资金同比增速

继续走高，加上新开工项目计划总投资增速连升7个月，实体经济投资意

愿在逐渐回暖过程中，但企稳基础仍不稳固，仍需稳增长政策不断加码扶

持。消费表现依旧乐观，受“双十一”的季节性推动，以及汽车购置税减

半的政策的影响，消费品市场仍延续稳步回升。 

 

图 5 工业增加值  图 6 固定资产投资 
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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 7 社会消费品零售总额  图 8 房地产销售、施工情况 
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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）联储如期加息，人民币汇率持续走跌 
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美联储12月议息会议上宣布上调基准利率区间25BP，加息靴子终于

落地，符合市场预期。但由于未来加息路径仍受国内外多方因素影响，依

旧存在较大的不确定性，大宗商品价格、新兴市场国家汇率在2016年的走

势也会受加息路径的影响。 

中长期看，基本面的表现决定一国汇率的走势。虽然11月实体经济数

据显示生产和需求面均出现了一些好转迹象，但持续性仍有待观察。加上

美国加息周期的到来，而未来处于经济增速转档期的我国仍面临着较大的

经济下行压力。在上月成功加入SDR后，人民币贬值压力再起，离岸人民

币连续走低，而人民币兑美元中间价也已连续第十日下调，创下2011年6

月以来新低。短期来看，联储加息落地，一定程度上能缓解汇率波动的幅

度，但加息节奏预期的波动会成为下一个影响人民币走势的因素。 

虽然人民币兑美元持续贬值，但相对于其他货币来说，人民币仍在升

值，实际有效汇率也维持高位。针对这种情况，外汇交易中心发布CFETS

人民币指数，参考BIS及SDR货币篮子重新计算了人民币汇率指数，综合

反映对于一篮子外国货币的加权平均货币变动。截止11月底，CFETS人民

币汇率指数较2014年底升值2.93%。 

 

图 9 离岸、在岸美元兑人民币走势  图 10 欧元兑人民币中间价 

 

 

 
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）逆回购维持地量，宽松预期再起 

本周，人民银行与周二和周四，分别以理论招标方式开展了100亿元

和300亿元7天期逆回购操作，中标利率均维持2.25%，逆回购规模在上周

反弹后继续维持地量。 

14日数据显示，11月央行口径外汇占款下降3158亿元，创历史第二大

跌幅。金融机构口径外汇占款下降2212.68亿元，与央行口径变化一致，

差额显示央行11月仍在离岸市场上进行了一定程度的干预，但离岸市场人

民币持续走跌，突破6.5关口。远期合约贴水走高也显示了市场对于人民币
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贬值的预期暂无改善。面对外汇占款大幅流出的情况，宽松预期再次走强，

债市连连攀高，期待“黑天鹅”的到来。 

 

图 11 央行公开市场操作  图 12 货币净投放 
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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 

本周有第二批新股发行，受打新冻结资金的影响，以及年末机构考核

的季节性因素存在，货币市场利率在本周稍显紧张，全部出现上涨，跨年

资金供需较为紧张。而人民币汇率接连贬值，连创新低，资金面波动也逐

步走阔，宽松预期不减。周五Shibor隔夜利率1.7930%，较上期上行0.4BP；

Shibor1周期报2.2990%，较上期上行0.2BP；Shibor1月期报2.7620，较

上期上行6.1BP；Shibor3月期报3.0481，较上期上行0.21BP；银行间质

押式回购利率中，周四收盘隔夜报1.8088，较上期上行1.01BP；7天报

2.4727，较上期上行1.72BP，21天报3.6734%，较上期大幅上行127.34BP；

1月、2月、3月期分别报3.2734、3.5808和3.0647，较上期分别上行10BP、

16.35BP和8.38BP。 

 

（二）利率债市场 

本周利率债表现依旧强势，二级市场收益率延续着下行趋势，10年期

国债收益率重新回落至3%以下，而短期品种表现更是优于中长期品种。1、

3、5、7、10年期国债收益率目前报2.3907%、2.6961%、2.7667%、2.9900%

和2.9857%，分别较上期下行9.34BP、1.54BP、6.1BP、1.25BP和1.61BP。

国开债收益率中，除7年期微涨0.16BP报3.3927%外，1、3、5、10年期

收益率同样全线回落，收益率分别报2.6545%、2.9526%、3.1400%和

3.3565%，分别较上期下行3.05BP、2.32BP、4.97BP和2.48BP。 
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一级市场方面，15日，2015年第三批四期山西省政府一般债券发行，

3至10年期中标利率均落于投票区间下限，机构年末配置需求尚佳。3、5、

7、10年期中标利率分别为2.71%、2.83%、3.01%和3.00%，对应投标倍

数为4.13、3.63、3.49和2.96。同日，进出口银行增发5年期及7年期固息

债，中标利率分别为3.1811%和3.4347%，投标倍数分别为3.35和2.48，5

年期中标利率低于二级市场，而7年期与二级市场利率持平，年底投资者

更青睐于短久期品种。16日，财政部续发7年期国债，中标利率2.9770%，

略低于二级市场，但投标倍数1.84，需求表现稍显一般。 

 

图 13 SHIBOR 利率走势  图 14 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 15 SHIBOR 利率周变化  图 16 银质押利率周变化 
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图 17 国债收益率周变化  图 18 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 

 

图 19 国债收益率周变化  图 20 国开债收益率周变化 
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四、后市展望 

周五盘后有消息称央行对部分金融机构开展了MLF操作，期限6个月，

利率3.25%，继11月27日后再次出手，维稳资金面的意图明显。下周还有

最后8只新股申购，资金面压力更多是受年末季节性因素影响，而资金利

率波动幅度也有走阔的迹象，但在央行的维护下，整体流动性无虞。而从

市场的表现来看，一级市场和二级市场情绪均偏乐观，无论是利率债供给

增加还是美联储加息均未对债市造成明显影响，基本面回暖尚需证明也有

利于利率债的行情继续，围绕高点震荡的局面还将在短期内延续。5债周

五盘中创出新高，如此前报告中所述维持偏强震荡，关注20日均线的支撑，

逢低可适当参与多单，莫盲目追高。  
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