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核心观点摘要

过去的两周国债期货经历了快速的上涨和回调，日内波动明显加大，交易难度大幅增加。特

别是上周前四个交易日早盘冲高午后的跳水，已经让部分多头主动或被动的离场。而就在上

周五夜盘，商品市场又上演了感恩节的打折季，国际原油暴跌带动国内工业品暴跌，通胀预

期回落，可想而知周一市场开盘也难言乐观。不过，对于国债多头来说可能是另外一番风景

了——“不坚定的多头已经离场，留下的多头接受感恩节的礼物”。

 截止上周五 TS1903、TF1903 和 T1903 周内累计分别收于 99.975、98.745 和 96.680。

周内 TS1903 合约持仓量增加 146 手，成交量增加 230 手；周内 TF1903 合约持仓量增仓

2096 手，成交量增加 9228 手；T1903 合约持仓量增加 7575 手，成交量增加 87708 手。

 资金面，上周央行继续暂停公开公开市场操作，资金面整体宽松。央行未开展逆回购，

有 1000 亿国库定存，周内净回笼 700 亿流动性。截止周五收盘 R001 加权平均利率收于

2.55%（+16BP），R007 加权平均利率收于 2.71%（+7BP）。DR001 加权平均利率收于 2.50%

（+15BP），DR007 加权平均利率收于 2.63%（+2BP）。

 现券市场，一级市场招标需求较好。二级市场国债收益率整体下行，中端收益率下行幅

度超过短端和长端收益率。一年期国债和国开债收益率分别上行 1BP 和 12BP 至 2.51%

和 2.94%。十年期国债和国开债收益率上行 2BP 和 3BP，收于 3.39%和 3.90%，五年期国

债和国开周内上行 6BP 和 3BP 至 3.18%和 3.72%。国 10Y-1Y 走扩 3BP 至 88BP，10Y-5Y

走缩 2BP 至 21BP；国开 10Y-1Y 走缩 9BP 至 96BP，10Y-5Y 走缩 32BP 至 18BP。

 消息面，上周市场消息整体平静。但 22 日公布的 10 月金融机构资产负债表和信贷收支

表引发市场关注。其中央行资产负债表中“其他负债”10 月环比在增加 4364 亿。一般

该科目主要包含外汇法定存款准备金和正回购，而与前者对应的“其他国外资产”当月

仅增加 115 亿。此外其他存款性公司资负表中“对中央银行债权”科目环比增加 3800

亿，为年内首次。由此推断 10 月央行采取正回购操作的可能性较大。但需要注意的是，

从近期央行公告来看连续 21 日暂停公开市场操作只是为了回流前期的流动性，货币政

策并没有出现转向，目前 银行间流动性处于合理充裕水平。

 展望后市行情，我们认为中期利率债依然乐观，但短期的不确定性正在增加。利多方面，

目前经济和通胀的预期回落，利好债券走势。利空方面，前期的利多因素（10 月金融

数据的超预期下降）的作用正在减弱，而短期降准降息的落地可能性也不大（考虑 12

月美联储加息前的降准或降息会增加汇率的压力）。此外，如果月底 G20 峰会中美两国

释放贸易战缓和信号，市场对于经济一致悲观的预期会得到一定程度扭转，利空利率债。

短期建议关注 T1903【96,97.5】。操作上，前期多单可以继续持有，前高附近止盈，

若盘中出现急跌离场。套利方面，目前央行已经回笼市场流动性，短端利率继续反弹可

能性大，可以考虑继续做平曲线，1903 期货合约对应 12-13BP 入场，9-10BP 离场，若

出现降息消息立即离场。
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