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[期债主要观点] 

国债期货全线收跌，银行间现券收益率大幅上行，其中，10

年期国债活跃券 190006 收益率上行 3.21bp 报 3.2065%，官方制

造业 PMI 超预期上行是压制债市的主要原因。从资金面看，银行

间资金面宽松，主要回购利率悉数下行，其中，Shibor 多数下行，

隔夜品种下行 12.3bp 报 2.2330%，7 天期下行 12.9bp 报 2.4780%，

14 天期下行 8.9bp 报 2.4510%，1 个月期下行 0.4bp 报 2.7790%。

资金面保持平稳，对债市走势影响偏中性。而央行行长易纲在《求

是》杂志撰文指出，中国经济增速仍处于合理区间，通货膨胀整

体上也保持在较温和水平，应尽量长时间保持正常的货币政策。

这表明短期内央行难以进一步放松货币政策，情绪上也压制了债

市做多的情绪。基本面方面，PMI 各分项数据较上月皆有所回升，

新订单指数回升 1.7 个点至 51.3；经营活动预期回升 0.7 个点至

54.9，采购回升 1.2 个点至 51.0，生产回升 1.8 个点至 52.6。进口

回升 2.9 个点至至 49.8；新出口订单回升 1.8 个点至 48.8。从高

频数据来看，螺纹钢库存的不断回落，六大发电集团耗煤量的企

稳，30 大中城市房地产销售面积的回升等数据均反映出 11 月经

济的韧性。市场对基本面的预期差正在不断修复。但是另一方面，

中美第一阶段协议尚未落地，12 月 15 号关税是否征收也仍存疑

虑，国内基本面尚未完全企稳，10 月工业企业利润超预期下滑就

是个例证。因此整体来看，债市未来的走势仍将是围绕着预期差

进行博弈。 

短期内货币政策难以进一步宽松，基本面尚未完全企稳，经

济数据或喜忧参半，债市未来的走势仍将是围绕着预期差进行博

弈。短期内债市向上动力将有所减弱，建议投资者暂且观望。 

 

市场要闻 

1. 证券时报发表评论文章称，

应当继续出台减税降费政策，

继续保持减负的力度不放松。

而减负的重点，则要从减税降

费逐步向减轻融资负担延伸，

把 更 多 减 负 的 措施 放到 减 轻

融资负担方面。因为，目前实

体 企 业 尤 其 是 中小 微企 业 的

融资负担实在太高。  

2.  银保监会发布实施《商业银

行 理 财 子 公 司 净资 本管 理 办

法（试行）》。根据《办法》，

理 财 子 公 司 净 资本 管理 应 当

符合以下两方面标准：一是净

资本不得低于 5 亿元人民币，

且不得低于净资产的 40%；二

是净资本不得低于风险资本，

确 保 理 财 子 公 司保 持足 够 的

净资本水平。  

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS2003， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF2003， 10 年期主力合约为

T2003 

 TS2003 合约交易所最低

交易保证金为 0.5%，TF2003

合 约 交 易 所 最 低交 易保 证 金

为 1%，T2003 保证金为 2%。  

 TS2003 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF2003 涨跌停板为

± 1.2% ， T2003 涨 跌 停 板 为

±2%。   

基本面预期博弈是债市走势的主旋律 
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[期债复盘] 

国债期货走势

行情数据（成交-手；持仓-手）

合约 收盘 涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

TS1912 100.420 -0.030% 377 -440 625 -48

TS2003 100.195 -0.085% 817 -2,427 10,945 -1,192

TS2006 100.030 -0.080% 3,244 2,658 2,213 -11

TS合计 4,438 -209 13,783 -1,251

TF1912 99.990 -0.090% 119 41 3,200 -10

TF2003 99.520 -0.181% 7,749 792 21,288 309

TF2006 99.250 -0.166% 142 39 869 40

TF合计 8,010 872 25,357 339

T1912 98.165 -0.244% 228 -195 625 -107

T2003 97.685 -0.377% 34,494 4,790 74,209 -776

T2006 97.360 -0.373% 719 419 2,223 273

T合计 35,441 5,014 77,057 -610

2019/12/2

 

 

 

2019/12/2

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 180021.IB 3.17% 2021/10/11 100.8612 2.685 1.7804 0.5224 0.3957

次廉 190014.IB 2.69% 2021/11/14 99.9701 2.705 1.7691 0.5129 0.2662

三廉 160021.IB 2.39% 2021/10/20 99.464 2.6844 1.735 0.5012 0.191

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 190004.IB 3.19% 2024/4/1 100.8006 2.9885 1.2418 0.3699 0.554

次廉 190013.IB 2.94% 2024/10/17 99.7716 2.99 1.2106 0.3511 0.5004

三廉 170013.IB 3.57% 2024/6/22 102.6304 2.9411 0.5072 0.1531 0.8809

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 170010.IB 3.52% 2027/5/4 101.511 3.2886 1.6382 0.4829 0.5421

次廉 180027.IB 3.25% 2028/11/22 100.2314 3.22 0.9527 0.2768 0.6696

三廉 190006.IB 3.29% 2029/5/23 100.7502 3.1975 0.6167 0.1801 0.778

注：期现价差=发票价格-交割成本，基差=债券净价-期货价格*转换因子

T2003

TF2003

国债期货跟踪现货数据
TS2003

   

 数据来源：Wind 广发期货发展研究中 
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TS2003 日内走势                               TF2003 日内走势 
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T 跨期价差                                      跨品种价差 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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 [现券复盘]  

利率债走势

品种 期限 2019/12/2 2019/11/29 2019/8/30 2017/12/31 日变化（BP） MTD变化（BP） YTD变化（BP） 2002年至今分位数

2Y 2.71% 2.68% 2.70% 3.79% 2.68 0.73 -107.71 47.50%

5Y 3.01% 2.98% 2.96% 3.84% 3.10 4.38 -83.80 41.70%

10Y 3.21% 3.17% 3.06% 3.88% 4.12 14.89 -67.45 28.40%

2Y 3.03% 3.01% 2.96% 4.75% 1.22 6.83 -172.21 42.59%

5Y 3.48% 3.45% 3.38% 4.81% 2.91 10.40 -132.99 42.52%

10Y 3.60% 3.57% 3.47% 4.82% 3.50 13.24 -121.81 30.56%

国债

国开债

 

利差走势

利差

时间 10Y-2Y 变动（BP） 10Y-5Y 变动（BP） 10Y 变动（BP） 5Y 变动（BP） 10Y 变动（BP）

2019/12/2 0.50% 1.44 0.20% 1.02 0.40% -0.62 1.00% -1.03 1.39% -1.00

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(11.29)

 

利率债收益率曲线（%）                       金融债利差（10 年期，%） 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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[货币市场] 

          

公开市场操作

投放（亿元） 利率（%） 投放（亿元） 利率（%） 投放（亿元） 利率（%） 逆回购（亿元） MLF（亿元）
2019/12/2

到期7天逆回购 14天逆回购 28天逆回购

    

 

货币市场利率

日期 R001 R007 R1M SHIBORO/N SHIBOR1W SHIBOR1M GC001 GC007 GC028

2019/12/2 2.28% 2.58% 2.88% 2.23% 2.48% 2.78% 2.76% 2.70% 2.81%

2019/11/29 2.44% 2.69% 3.02% 2.36% 2.61% 2.78% 2.81% 2.81% 2.80%

日变化（BP) -15.37 -11.03 -14.02 -12.30 -12.90 -0.40 -5.00 -10.50 0.50

上证所新质押式国债回购银行间质押式回购 上海银行间拆放利率

 

银行间质押式回购（%）                     上海银行间同业拆放利率（%） 
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上证所新质押式国债回购（%）                          主要汇率 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 


