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核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货减仓上涨。主力合约 T1812 合约连续 5 个交易日收阳。周内

TS1812、TF1812 和 T1812 周内累计分别上涨 0.07%、0.36%和 0.64%，收于 99.375、97.77

和 94.78。周内 TS1812 合约持仓量减少 154 手，成交量减少 40 手；周内 TF1812 合约

持仓量增仓 385 手，成交量减少 10955 手；T1812 合约持仓量减少 1800 手，成交量减

少 47266 手。

 资金面，节前一周因中秋节取现压力和财政存款季末释放，资金面先紧后松。央行开展

600 亿逆回购，有 2900 亿国库定存到期，周内净回笼 2300 亿流动性。截止 30 日收盘

R001 加权平均利率收于 2.70%（+15BP），R007 加权平均利率收于 3.01%（+35BP）。DR001

加权平均利率收于 2.72%（+20BP），DR007 加权平均利率收于 2.80%（+15BP）。

 现券市场，一级市场招标需求较好,26 日和 27 日招标发行的 5 只农发债和 3 只国开债

投标倍数均在 3-4 倍。二级市场国债收益率整体下行。一年期国债和国开债收益率分别

下行 6BP 和 2BP 至 2.97%和 3.08%。十年期国债和国开债收益率下行 6BP 和 6BP，收于

3.61%和 4.20%，五年期国债和国开周内下行 5BP 和 11BP 至 3.46%和 3.97%。国 10Y-1Y

走缩 0.5BP 至 64BP，10Y-5Y 走缩 1BP 至 15BP；国开 10Y-1Y 走缩 4BP 至 112BP，10Y-5Y

走扩 5BP 至 23BP。

 国内生产需求双双回落，经济指标疲态尽显。1-8 月工业企业利润总额累计同比增速

16.2%，低于前 7 月 0.9%。9 月官方制造业 PMI 大幅下降至 50.8。分项指标中除价格指

标均出现回落。订单指数回落 0.2 至 52，新出口订单指数下滑 1.4 至 48，原材料库存

指数下滑而产成品指数持平前值，表明目前内外部需求依旧疲弱，制造业企业处于被动

累库状态。考虑环保限产和内外需压力的增大，四季度经济基本面压力仍存，支撑利率

债价格。

 降准对冲外部影响，国内资金成本稳中有降。假期期间，美联储主鲍威尔讲话表达出美

国经济强劲、就业率低位和货币收紧的态度，美元指数上冲 96，美债收益率冲破 3.1%，

5 日收盘报 3.2%，美股因此出现调整。7日中国央行宣布自 10 月 15 日起降准 1%，替换

13 日到期 4500 亿 MLF 后，释放基础货币 7500 亿。此次降准一方面缓解了假期期间美

债收益率上冲对国内市场的情绪影响，另一方面替换 MLF 操作降低银行资金成本，并对

冲 10 月下旬税期影响（6000 亿左右）。对于债市而言，降准的作用在于稳定短期市场

情绪，以及消除中下旬税期引发资金面担忧。

 中美利率脱钩，但通胀隐忧仍存。年初以来，中美十债走势的相关度较前两年已经明显

降低，其原因在于两国基本面的分化。在当前国内融资压力仍存，信用违约持续发酵的

背景下，市场的风险偏好难以提升，国内利率难大幅上行。而美国经济和就业的提振支

撑了加息和强美元，导致美债收益率的上行。相比强美元，近期我们更加关注国际油价

对大宗商品和债市的影响。目前布伦特油价 85 美元/桶，而低库存和持续增涨的需求支
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撑油价继续上涨，进而增强通胀预期，因此利率也难大幅下行。债市震荡格局难破，预

计十年期国债收益率【3.5%-3.7%】，T1812 震荡区间【94，96】。

上周走势回顾

国债期货总持仓（手）

资料来源：wind

T 合约到期收益率（%）
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债券成交（亿元）
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债券发行量（亿元）
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10Y-1Y 现券期限利差(BP)

资料来源：wind，一德研究院

10Y-5Y 现券期限利差(BP)
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国债收益率曲线(%）
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3年期债券信用利差（BP)
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中采制造业 PMI(%)
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工业企业利润增速(%)
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