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核心观点摘要

 上周国债期货结束上涨态势。周一受周期股和商品大涨影响市场情绪，期债低开低走。

周二债市情绪有所恢复，周三早盘公布 10 月工业利润同比负增拉动期债走强，但午后

专项债提前下放消息一出期债跳水。周后期消息面平静，期债区间震荡。截止上周五

TS2003、TF2003 和 T2003 分别收于 100.18（周跌 0.03%）、99.67（周跌 0.06%）和 98.01

（周跌 0.13%）。周内 TS2003 合约持仓量增加 668 手，成交量减少 8990 手；周内 TF2003

合约持仓量增加 1403 手，成交量增加 10354 手；T2003 合约持仓量增加 8215 手，成交

量增加 7299 手。

 上周资金面小幅收敛。央行公开市场暂停流动性投放，净回笼 3600 亿流动性。截止周

五收盘 R001 加权平均利率收于 2.43%（+43BP），R007 加权平均利率收于 2.69%（+19BP）。

DR001 加权平均利率收于 2.36%（+41BP），DR007 加权平均利率收于 2.58%（+15BP）。

拆借市场 1M 资金利率整体维持稳定，显示机构跨年资金需求目前并不紧张。

 上周利率债总计发行 1160 亿元，国债、地方债、政金债分别 523 亿、27 亿、710 亿。

受二级市场做多情绪减弱影响，一级市场招标需求略有放缓。二级市场国债收益率曲线

变化不大，各期限利率在上下 1BP 内波动。一年期国债和国开债收益率分别+0.5BP 和

+2BP 至 2.64%和 2.72%，五年期国债和国开周内+1BP 和+1BP 至 2.98%和 3.45%，十年期

国债和国开债收益率-1BP 和+2BP，收于 3.17%和 3.57%。国债 10Y-1Y 走缩 2BP 至 52P，

10Y-5Y 走缩 2BP 至 19BP；国开 10Y-1Y 走缩 1BP 至 85BP，10Y-5Y 走缩 0BP 至 11BP。

 上周国债期货的走势表现出市场对贸易战、猪肉价格、专项债的消息反映开始钝化。周

末，11 月官方制造业 PMI 数据出炉，环比上涨 0.9%至 50.2%，时隔 5 个月重返警戒线

之上。其中生产、新订单均创下半年来高点，显示供需改善。11 月中美前景预期乐观，

内部稳增长政策加码（下调部分固定资产投资项目资本金比例、专项债额度提前下发），

是内需改善的主因。目前制造业企业仍然处于去库阶段，后期工业品价格或将验证周期

回暖，债市趋势才能更加明朗。短期需求的回暖和前期做多动能的减弱，将带动收益率

向上反弹，期债反弹做空。

 曲线套利方面，上周国债收益率曲线整体变化不大，现券 10 年-2 年、10 年-5 年期限利

差基本持平前一周，分别为 48BP 和 19BP。期货收益率曲线整体上移 2BP，三主力对应

远期收益率 2.85%、3.07%和 3.24%，10-2、10-5 利差在 39BP、17BP。上周月末财政加

大，央行暂停公开市场投放，资金利率小幅上行，或说明当前利率为合意水平。目前跨

年资金暂未出现紧张现象，短端利率出现大幅上行可能性不大。受短期供需回暖影响，

长债收益率面临反弹压力，曲线继续走陡概率较大。
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 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何

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

决策建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期

货关于本报告的服务对象，请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容

反映的是一德期货在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同

结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采

取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独

立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。

 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链

接，一德期货不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接

网站的内容不构成本报告的任何部分，服务对象需自行承担浏览这些网站的费用或风险。

 除非另有说明，所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记均为一德期货的商标、服务标识及标记，

所有本报告中的材料的版权均属于一德期货。

 一德期货有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。

 一德期货版权所有，并保留一切权利。
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