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宽预期冲淡资金压力  期现联动十债再走高   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周期债震荡走高，成交量维持高位，十年期主力 T1512 周二大涨

1.04%，创下纪录，周五午后更是冲高创下新高点，但尾盘急速跳水，最终收于

十日线上方。由于配置需求高企的局面短期内不会发生根本性变化，二级市场交

投依旧火热，现券端收益率继续下行。本周 TF1512开盘 99.670元，收盘 100.055

元，涨 0.43%，T1512开盘 98.050，收盘 98.955，涨 0.90%。 

    经济增速下行，第三产业表现相对稳定。三季度国内生产总值同比增长 6.9%，较

前值 7.0%略有下降，创下 2009年一季度以来最低。GDP平减指数由正转负，通

缩压力明显增大。第二产业名义 GDP增速大幅下降，但第三产业表现相对稳定，

对 GDP贡献率也进一步提高至 58.9%，创下有统计数据以来的新高。虽然 GDP增

速仍处在下滑区间，但三季度数据要好于市场预期，主要是由于消费形式向好，

以及经济结构的不断优化。但三驾马车中，只有消费数据相对乐观，伴随着经济

结构调整的进行，短期内经济仍将承压。 

    固定资产投资增速创 15年来新低，基建暂无发力迹象。固定资产投资方面，前

三季度固定资产投资同比增长 10.3%，创 2000年以来新低，9月名义固定资产投

资同比增长 6.8%，前值 9.2%，降幅明显。地产投资萎靡、工业企业生产动能不

足导致地产投资降幅进一步扩大、制造业投资增速持续下滑。而公路、铁路投资

增速回落，基建投资也无发力迹象。9月信贷数据虽然大幅超预期，但财政收入

压力制约了国家预算内资金的增长，基建投资仍面临资金困局。 

    二级市场整体向暖，宽松预期冲淡资金面压力。外汇占款持续下降，基本面仍显

疲弱，虽然公开市场延续净回笼态势，但现券市场做多情绪依旧，二级市场整体

向暖，各期限品种收益率均有不同程度走跌。虽然央行重启MLF，但基础货币缺口

仍需对冲，降准预期冲淡了资金面短期的压力。 

  后期走势。三季度 GDP增速回落、规模以上工业增加值低于预期、固定资产投资

创新低等仍然显示了巨大的经济下行压力，而经济增速下行无疑支持无风险利率

继续下行。货币政策方面，逆回购虽然缩量，但 MLF重启、降准预期犹在、外加

缴税期基本过去等因素均一定程度上冲淡了资金面压力。反应在二级市场上，债

市交投依旧维持暖势，各期限国债、国开债收益率也仍有所下行。预期下周资金

面将恢复宽松局面，但考虑到长端利率下行空间有限，短期内期债震荡的可能性

较大，但长期依旧维持偏多的看法。操作上，前期多单可继续持有，逢低建仓，

切莫追高。此外需关注周末消息面的情况。 

 

  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 

三季度GDP增速回落、规模以上工业增加值低于预期、固定资产投资

创新低仍然显示了巨大的经济下行压力。货币政策方面，逆回购缩量但

MLF重启，后期降准的宽松预期一定程度上冲淡了资金面压力。本周期债

震荡走高，成交量维持高位，十年期主力T1512周二大涨1.04%，创下纪

录，周五午后更是冲高创下新高点，但尾盘急速跳水，最终收于十日线上

方。由于配置需求高企的局面短期内不会发生根本性变化，二级市场交投

依旧火热，现券端收益率继续下行。但长端利率下行空间有限，短期内期

债震荡可能性较大，长期仍然看多。本周TF1512开盘99.670元，收盘

100.055元，涨0.43%，T1512开盘98.050，收盘98.955，涨0.90%。 

 

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 
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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 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 

周一统计局公布数据显示，三季度国内生产总值同比增长6.9%，较前

值7.0%略有下降，创下2009年一季度以来最低。GDP平减指数由正转负，

通缩压力明显增大。第二产业名义GDP增速大幅下降，但第三产业表现相

对稳定，对GDP贡献率也进一步提高至58.9%，创下有统计数据以来的新

高。虽然GDP增速仍处在下滑区间，但三季度数据要好于市场预期，主要

是由于消费形式向好，以及经济结构的不断优化。但三驾马车中，只有消

费数据相对乐观，伴随着经济结构调整的进行，短期内经济仍将承压。年

末将至，财政发力的可能性增大，基建项目也逐步开始落实，加上货币政

策保持偏宽松的预期，四季度GDP有望回稳。但需要注意的是，“股灾”

对GDP的负面影响可能在四季度开始显现，可能会对GDP增速产生一定的

拖累。 

前三季度，规模以上工业增加值同比增长6.2%，9月工业增加值同比

增速从前值6.1%下降至5.7%，低于市场预期。受投资、出口需求低迷的

影响，工业行业生产经营情况持续恶化，其中多个工业行业均呈现增速下

滑趋势，而国有企业生产增速更是明显放缓。 

固定资产投资方面，前三季度固定资产投资同比增长10.3%，创2000

年以来新低，9月名义固定资产投资同比增长6.8%，前值9.2%，降幅明显。

地产投资萎靡、工业企业生产动能不足导致地产投资降幅进一步扩大、制

造业投资增速持续下滑。而公路、铁路投资增速回落，基建投资也无发力

迹象。9月信贷数据虽然大幅超预期，但财政收入压力制约了国家预算内

资金的增长，基建投资仍面临资金困局。9月新建商品住宅与二手住宅价

格环比继续上涨，但涨幅回落，同比涨幅有所扩大。 
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消费方面，社会消费品零售同比增长10.5%，创下逾11年半新低；9

月消费同比增长10.9%，基本符合预期。消费回暖，三季度的消费增速逐

月回升，餐饮、通讯器材等消费保持增长。 

财政部19日公布的9月财政收支情况显示，9月全国一般公共预算收入

10892亿元，比上年同月增长9.4%；全国一般公共预算支出17799亿元，

比上年同月增长26.9%。1-9月，全国一般公共预算收入114412亿元，较

上年同期增长7.6%；全国一般公共预算支出120663亿元，比上年同期增

长16.3%。财政收入小幅上升，财政支出连续3个月保持24%以上的增速，

财政赤字不断加码。其中，地方财政支出由于受地方政府债务置换的影响，

连续出现大幅回升，成为稳增长政策的一个主要发力点。此外，9月调查

失业率5.2%，较前几个月有所上升，农村外出务工劳动力人数和平均工资

均有所下降，就业压力凸显。 

（二）央行政策 

央行离岸债券发行首战告捷，于20日在伦敦成功发行50亿元人民币央

行票据，期限1年，票面利率3.1%。此举一方面丰富了离岸市场高信用等

级的人民币金融产品，同时也有利于深化离岸人民币市场发展，推动跨境

贸易和投资的便利化，也为人民币加入SDR创造了条件。 

21日，央行重启MLF操作，对11家金融机构开展中期借贷便利操作共

1055亿元，期限6个月，利率3.35%，同时继续引导金融机构加大对小微

企业和“三农”等国民经济重点领域和薄弱环节的支持力度。上一次MLF

操作发生在8月19日，当时规模为1100亿元，期限和利率与本次相同。 

逆回购持续缩量，央行于20日、22日分别开展250亿元和200亿元7天

逆回购操作，单周净回笼450亿元，上周为净回笼700亿元，7天逆回购利

率维持在2.35%。9月金融机构外汇占款单月降幅再创新高，MLF重启使得

市场上出现了对于降准预期的分歧，但整体预期依旧保持宽松。 

 

图 7 国内生产总值  图 8 工业增加值 
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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 9 固定资产投资完成额  图 10 社会消费品零售总额 
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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 财政收支增速  图 12 财政收支差额 
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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 农村外出务工劳动力人数  图 14 农村外出务工劳动力月均收入 
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图 15 央行公开市场操作  图 16 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 

虽然重启MLF，但逆回购继续缩量外加处于季度缴税期，货币市场的

宽松格局稍显收敛。周五Shibor隔夜利率1.9090%，较上期上行1BP；

Shibor1周为2.4010%，较上期上行0.7BP；Shibor2周为2.7300%，较上

期下行0.4BP；Shibor1月3.0230%，较上期下行4.3BP；Shibor3月3.1440%，

较上期下行3.86BP。银行间质押式回购利率也维持宽松，涨跌互现，以周

四的收盘数据来看，隔夜收于1.9117，较上期微涨0.6BP；7天、14天、21

天、1月、2月、3月均有不同幅度下行，1、2、3月下行幅度分别为11.23BP、

8.59BP和9.8BP。 

（二）利率债市场 

外汇占款持续下降，基本面仍显疲弱，虽然公开市场延续净回笼态势，

但现券市场做多情绪依旧，二级市场整体向暖，中长期限品种收益率均有

不同程度走跌。5、7、10年期国债收益率分别较上期下行0.97BP、3.99BP

和2.98BP；国开债中，除3月期收益率微涨之外，其余全部下行，1年期和

10年期分别下行4.71BP和3.99BP。虽然央行重启MLF，但基础货币缺口

仍需对冲，降准预期仍在，一定程度上冲淡了资金面短期的压力。 

一级市场方面，周一财政部发行30年期固息国债，中标利率3.74%，

全场倍数 1.88。农发行1、3、7年期固息债中标利率分别为2.5878%、

3.2337%和3.6527%，全场倍数分别为3.51、3.14 和3.74。周二，国开行

招标 5 期债，1、3、5、7、10年中标利率分别为2.5187%、3.1082%、

3.3305%、3.5900%和3.5059%，其中7年期和10年期收益率倒挂，5年期

边际倍数高达16.83。周三，财政部招标发行7年期固息国债，中标利率 

3.05%，全场倍数1.99，边际倍数1.39，需求较为平淡。周四，进出口行

发行3期债，1、5、10 年中标利率分别为 2.5493%、 3.3764%和 3.6605%。
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周五，财政部3个月期贴现国债加权中标利率2.3516%，182天期贴现国债

加权中标利率2.3891%。 

图 17 SHIBOR 利率走势  图 18 银行间质押式回购利率走势 
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图 19 SHIBOR 利率周变化  图 20 银质押利率周变化 
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图 21 国债收益率周变化  图 22 国开债收益率周变化 
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四、后市展望 

三季度GDP增速回落、规模以上工业增加值低于预期、固定资产投资

创新低等仍然显示了巨大的经济下行压力，而经济增速下行无疑支持无风

险利率继续下行。货币政策方面，逆回购虽然缩量，但MLF重启、降准预

期犹在、外加缴税期基本过去等因素均一定程度上冲淡了资金面压力。反

应在二级市场上，债市交投依旧维持暖势，各期限国债、国开债收益率也

仍有所下行。预期下周资金面将恢复宽松局面，但考虑到长端利率下行空

间有限，短期内期债震荡的可能性较大，但长期依旧维持偏多的看法。操

作上，前期多单可继续持有，逢低建仓，切莫追高。此外需关注周末消息

面的情况。 
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