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核心观点摘要

 上周国债期货先涨后跌。周初在资金面宽松和 MLF 利率下调的利好影响下，期债出现

大幅反弹。周中商务部消息中美同意分阶段取消加征关税，期债小幅回调。周五公布的

进出口数据好于预期，但盘中传美方取消关税存在不确定性，对数据影响对冲，期债全

天震荡。截止上周五 TS1912、TF1912 和 T1912 分别收于 100.25（周涨 0.10%）、99.51

（周涨 0.08%）和 97.65（周涨 0.16%）。上周 12 合约向 03 合约移仓加快，周内 TS1912

合约持仓量减少 3358 手，成交量减少 12890 手；周内 TF1912 合约持仓量减少 5523 手，

成交量减少 1920 手；T1912 合约持仓量减少 14931 手，成交量减少 10688 手。

 上周资金面整体宽松。上周公开市场无到期逆回购，投资者较为关心的周二 MLF 如期

续作，并意外下调操作利率，此前货币政策边际收紧的预期得以修正。截止周五收盘

R001 加权平均利率收于 1.95%（-39BP），R007 加权平均利率收于 2.53%（-14BP）。DR001

加权平均利率收于 1.90%（-38BP），DR007 加权平均利率收于 2.47%（-3BP）。

 上周国债发行量回升，利率债总计发行 2234 亿元，国债、地方债、政金债分别 1110

亿、379 亿、744 亿。受 MLF 降息提振，一级市场招标需求转暖，二级市场收益率下跌

后涨，周内各期限债券收益率变化不大。一年期国债和国开债收益率分别 0BP 和+4P 至

2.66%和 2.78%。十年期国债和国开债收益率 0BP 和 08P，收于 3.28%和 3.71%，五年期

国债和国开周内 0BP 和-3BP 至 3.06%和 3.60%。国债 10Y-1Y 走扩 0BP 至 62P，10Y-5Y 走

扩 0BP 至 22BP；国开 10Y-1Y 走缩 4BP 至 93BP，10Y-5Y 走扩 3BP 至 10BP。

 上周央行意外下调 MLF 利率的操作对于此前脆弱的债市情绪无疑打了一剂强心针，打

消货币政策边际收紧的忧虑。但随后中美互征取消的消息，使得债市情绪在受到打压。

周末 10 月 CPI 和 PPI 数据裂口增大，再次引发市场对于货币政策的关注。当前，物价

有望持续上行及中美贸易进展预期乐观可能会持续一段时间，对于债市的偏空影响也会

持续。而对于货币政策，本次 MLF 利率下调意在降成本、稳就业、稳增长，随后 LPR

利率下调概率加大，但对债市影响可能偏空，即释放进一步宽信用的信号。考虑商业银

行当前负债压力较大，后期数量型货币工具也可能使用，但可能更偏向于结构性供给而

非总量供给。下周陆续公布 10 月经济数据和金融数据，在 10 月数据整体不出现超预期

回落的前提下，短期风险偏好的回升和通胀预期仍然会对长端收益率造成上行压力。维

持偏空操作。

 曲线套利方面，上周国债短端、中端、长端收益率周度变化相近，现券 10 年-2 年、5

年-2 年期限利差较此前一周均扩大 1BP 至 52BP 和 31BP，期货短端收益率下行大于中长

端，10 年-2 年、5 年-2 年期限利差扩大至 41BP 和 24BP。目前货币市场利率中枢大幅下

行至政策利率以下，进一步下行空间不大，短端收益率易上难下。而长端利率在 CPI 持

续上涨预期和风偏回升下，面临上行压力，曲线可能维持陡峭形态，但空间不好把握，

建议曲线套利暂时观望。
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国家、地区或其它法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不

得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播或复制本报告。

 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的
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