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核心观点摘要

 上周债券市场消息较多。周初受中美谈判取得阶段性进展影响，期债低开高走。周二通

胀社融数据公布，数据整体利空债市，但盘面反映平淡。周三央行在无到期情况下开展

2000 亿 MLF，但期债高开后走低尾盘收阴。周四午后期债拉涨或是对即将公布的 9月数

据提前反映。周五三季度经济数据整体不及预期，但债市出现调整。截止上周五 TS1912、

TF1912 和 T1912 分别收于 100.24（周跌 0.00%）、99.66（周跌 0.02%）和 98.04（周

跌 0.04%）。周内 TS1912 合约持仓量减仓 14 手，成交量增加 60947 手；周内 TF1912

合约持仓量增加 2646 手，成交量增加 17517 手；T1912 合约持仓量增加 6031 手，成交

量增加 47994 手。

 资金面，上周资金面整体收紧。周一定向降准落地释放流动性约 1000 亿，周三央行开

展 2000 亿 MLF 投放，周五逆回购投放 300 亿流动性，但银行间回购利率中枢上移，R-DR

利差走高。截止周五收盘 R001 加权平均利率收于 2.67%（+45BP），R007 加权平均利率

收于 2.80%（+30BP）。DR001 加权平均利率收于 2.62%（+41BP），DR007 加权平均利率

收于 2.70%（+19BP）。

 现券市场，上周发行国债、地方债、政金债分别 1290 亿、58 亿、658 亿，整体发行量

较前一周变化不大。一级市场招标需求整体较好，其中新发行的国债 5 年期需求好于 2

年期。一年期国债和国开债收益率分别+1BP 和 0BP 至 2.57%和 2.73%。十年期国债和国

开债收益率+2BP和0P，收于3.19%和3.58%，五年期国债和国开周内-7BP和+2BP至2.98%

和 3.46%。国债 10Y-1Y 走扩 0BP 至 62P，10Y-5Y 走扩 8BP 至 20BP；国开 10Y-1Y 走扩

0BP 至 85BP，10Y-5Y 走缩 2BP 至 11BP。

 从上周债市表现来看，整个市场的节奏提前，超预期的金融数据公布后债市并未出现明

显调整，而不及经济数据公布前债市有“抢跑”的迹象，公布后债市调整，说明市场对

于经济预期比较充分。全周股债更多表现同涨同跌，主要逻辑在于当前市场流动性预期

的并不乐观，从节后两周资金利率上行可见一斑。当前 CPI 结构性分化趋势有望延续，

四季度国内宽信用政策有望加码，叠加中美关系的缓和趋势正在逐渐扭转前期过于悲观

的经济预期，长端利率债调整的风险较大。乐观的因素来自于海外，月底前英国脱欧事

件的仍然面临很大不确定性，如果月底脱欧确认美元开启回调势头，将凸显人民币资产

的投资价值，外资对中债配置将加快。综上所述，长债预计维持弱势震荡概率较大。

 曲线套利方面，上周短端和长端利率周度变化不大，导致期限利差变动在 1BP 以内，中

端债券由于配置力量的加强，收益率下行较多，但期货 10-5、5-2 利差变化并不大。目

前来看，节后两周资金面利率的抬升或说明央行对当前合意流动性的态度，短端利率很

难出现大幅下行。后期曲线套利关注中端和长端变化，中端关注汇率和外资配置节奏，

长端关注专项债发行和逆周期调节政策的出台。
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