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宽松预期预冷  期现双双下跌      

关注度：★★★ 

 行情回顾 

年末倒数第二个交易日，央行马骏撰文对降准的有效性提出质疑，而

跨年资金也继续走松，宽松预期下降，债市期现联动双双下跌。5年期主

力 T1603 收盘报 100.785 元，跌 0.04%，成交量 2.06 万，持仓量 2.32 万

手，日增仓-495，收盘 CTD 为 130020.IB，IRR 为 2.7933。10 年期主力 T1603

收盘报 100.150 元，跌 0.12%，成交量 1.95 万，持仓量 2.59 万手，日增

仓-218，收盘 CTD 为 140029.IB，IRR 为 4.5865。 

 现券市场 

人民币汇率继续快速走跌，离岸已跌破 6.6 关口，而面对资本外流压

力，境内短期利率下行空间被大幅压缩。而跨年资金供给充足，资金面继

续松动，资金利率普遍下行。今日各期限利率债收益率均出现了一定的反

弹，国债 10 年期活跃券 150023 报 2.80%/2.85%，150016 报 2.77%/2.87%，

国开债 10 年期收益率保持在 3.175%附近。Shibor 利率出现下行，2周和 1

月分别下行 1.2BP 和 0.1BP，报 2.9180 和 3.0040；银行间质押式回购利率

涨跌互现，隔夜、1 周分别上行 6BP 和 13BP，1 月期下行 5BP 报 2.9500；

股市维持震荡，交易所回购利率尾盘重回宽松，隔夜、7 天分别报 2.630

和 2.305。 

 操作建议 

在人民币贬值压力骤增、跨年资金供给增加的情况下，年末降准的预

期已经逐步冷却，现券市场及国债期货也纷纷出现了反弹。鉴于人民币快

速贬值，12 月外汇占款数据可能表现更糟，而春节前如出现流动性紧张的

局面，也依旧不排除采用灵活货币工具对冲流动性的可能。由于 2016 年债

务置换带来的供给压力仍会一定程度上制约收益率的进一步下行，而目前

进入了利率债发行空窗期，所以短期内收益率震荡的可能性增大，建议适

度减仓。 
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报告 一 、相关图表 

图 1 5 年期主力合约走势  图 2 10 年期主力合约走势 
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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 
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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 
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图 7 关键期限国债到期收益率变化  图 8 关键期限国开债到期收益率变化 
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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 9 上海银行间同业拆借利率变化  图 10 银行间质押式回购利率变化 
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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 11 公开市场操作  图 12 债券净价指数 
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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 
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