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周度要点总结

政策及监管：1、国务院办公厅印发《关于优化完善地方政府专项债券管理机制的意见》，旨在更好发挥专项债券强基础、补短板、惠

民生、扩投资等积极作用，提出7方面17项举措。意见提出，扩大专项债券投向领域和用作项目资本金范围。实行专项债券投向领域

“负面清单”管理，未纳入“负面清单”的项目均可申请专项债券资金；在专项债券用作项目资本金范围方面实行“正面清单”管理，

提高用作项目资本金的比例，以省份为单位，可用作项目资本金的专项债券规模上限由该省份用于项目建设专项债券规模的25%提高至

30%。2、财政部：为促进政府采购公平竞争，持续优化政府采购营商环境，推进优质优价采购，财政部决定在北京、天津、上海、福

建、广东自由贸易试验区和海南自由贸易港开展推动解决政府采购异常低价问题试点工作。3、财政部：2025年要实施更加积极的财政

政策，持续用力、更加给力。提高财政赤字率，加大支出强度、加快支出进度。安排更大规模政府债券。大力优化支出结构，更加注

重惠民生、促消费。进一步增加对地方转移支付。

基本面：1、国内:1）1-11月份，全国规模以上工业企业实现利润总额66674.8亿元，同比下降4.7%。2）2023年GDP修订后为129.4万亿

元，较初核数增加3.4万亿元。2、海外：1）美国截至12月21日当周初请失业金人数21.9万人，预期22.4万人，前值22.0万人。2）日

本11月核心CPI同比升2.7%，连续39个月同比上升。3、汇率：人民币对美元中间价报7.1893，本周累计调升8个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购5801亿元，MLF投放3000亿元，逆回购到期16783亿元；累计实现净回笼7982亿元。资金面先松后紧，

DR001相对稳定，DR007加权均价大幅上行至1.8%。

总结：国债两端强中间弱，1Y收益率34bp至0.55%，2Y-5Y收益率略上行，10Y、30Y收益率下行约1bp至1.69%、1.94%，再创新低；国债

期货涨跌不一，TL、TS主力合约周涨幅分别为0.25%、0.06%，T主力合约持平，TF主力合约跌0.11%。
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1.1 周度数据

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2503 0.25 0.29 118.53 44.6万

10年期 T2503 0.00 0.00 108.86 38.12万

5年期 TF2503 -0.11 -0.12 106.565 33.96万

2年期 TS2503 0.06 -0.058 103.008 20.76万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB（Tl） 134.30 0.23

210014.IB（Tl） 130.89 0.71

10年期 240018.IB（T） 101.80 0.00

220017.IB（T） 108.39 -0.13

5年期 240008.IB（TF） 102.79 -0.1

220012.IB（TF） 105.76 -0.16

2年期 240019.IB（TS） 100.47 -0.03

240024.IB（TS） 99.86 0.00
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本周国债期货主力合约涨跌不一

本周30年期主力合约涨0.25%，10年期主力合约持平

图1 TL主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图2 T主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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本周国债期货主力合约涨跌不一

本周5年期主力合约跌0.11%，2年期主力合约涨0.06%

图3 TF主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图4 TS主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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本周主力合约成交量和持仓量

本周TL、TS主力合约成交量增加，T、TF成交量减少；

本周TL、T、TF、TS主力合约持仓量均减少

图5 各期限主力合约成交量

来源：wind，瑞达期货研究院

图6 各期限主力合约持仓量 

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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2 重点消息回顾

国务院办公厅印发《关于优化完善地方政府专项债券管理机制的意见》，旨在更好发挥专项债券强基础、补短板、惠民生、扩

投资等积极作用，提出7方面17项举措。

2025年要实施更加积极的财政政策，持续用力、更加给力。提高财政赤字率，加大支出强度、加快支出进度。安排更大规模政

府债券。大力优化支出结构，更加注重惠民生、促消费。进一步增加对地方转移支付。

1—11月份，全国规模以上工业企业实现利润总额66674.8亿元，同比下降4.7%

国家统计局：修订后的2023年国内生产总值为1294272亿元，比初步核算数增加33690亿元，增幅为2.7%。

美国截至12月21日当周初请失业金人数21.9万人，预期22.4万人，前值22.0万人。美国截至12月21日当周初请失业金人数四周

均值22.65万人，前值22.55万人。美国截至12月14日当周续请失业金人数191万人，预期188万人，前值从187.4万人修正为

186.4万人。

12月25日，中国人民银行开展3000亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限1年，中标利率2%。本月有14500亿元MLF到期，本月MLF

净回笼11500亿元。

财政工作会议：2025年要实施更加积极的财政政策，安排更大规模政府债券。



2020.06.30    厦门
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国债收益率差

本周10年期和1年期收益率差大幅走扩，10年期和5年期收益率差小幅收敛

图7 10Y-1Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

图8 10Y-5Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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主力合约价差

本周2年期和5年期主力合约价差小幅收敛，5年期和10年期主力合约价差走扩

图9 TF与TS主力合约价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图10 T与TF主力合约价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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国债期货近远月价差

图11 TL合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图12 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周30年期合约跨期价差继续收敛，10年期合约跨期价差持平
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国债期货近远月价差

图13 TF合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图14 TS合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周5年期合约跨期价差走扩，2年期合约跨期价差收敛
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图15 T主力合约前20持仓 

来源：wind，瑞达期货研究院

十年期国债期货主力持仓

3.2 国债期货主力持仓变化

前20持仓净多单增加
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、7天期、1个月期Shibor利率小幅下行，2周期限Shibor利率上行；

国债两端强中间弱，1Y收益率34bp至0.55%，2Y-5Y收益率略上行，10Y、30Y收益率下行约1bp至1.69%、1.94%

图16 Shibor利率（%） 图17 主要期限国债到期收益率（%） 

3.3 利率变化 

来源：wind，瑞达期货研究院 来源：wind，瑞达期货研究院
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图18 中美10年期国债到期收益率差（美10Y-中10Y） 

来源：wind，瑞达期货研究院

中美10年期国债收益率差

本周中美10年期国债收益率差小幅增加

3.3 利率变化 
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图19 公开市场回笼投放（亿元） 

来源：wind，瑞达期货研究院

央行公开市场回笼投放

本周央行公开市场逆回购5801亿元，MLF投放3000亿元，逆回购到期16783亿元；
累计实现净回笼7982亿元

3.4  公开市场操作
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债券发行及净融资

  图20 债券总发行与总到期（亿元） 

来源：wind，瑞达期货研究院

 图21 利率债净融资额（亿元）

来源：wind，瑞达期货研究院

3.5  债券发行与到期 

本周债券发行13272亿元，总偿还量11288亿元；

本周净融资1984亿元。

注释：统计国债、地方债、央行票据、同业存单、中期票据、短期融资债、政府支持机构债、标准化票据
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本周美元兑人民币中间价7.1893

美元兑人民币中间价至7.1893

人民币在岸和离岸价差收敛

图22 美元兑人民币中间价

来源：wind，瑞达期货研究院

图23 美元兑离岸人民币与美元兑在岸人民币即期汇率价差 

来源：wind，瑞达期货研究院

3.6  市场情绪 
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美国10年期国债收益率和VIX指数

本周10年期美债收益率是持平；VIX指数大幅下行

图24 美国10年期国债收益率（%） 

来源：wind，瑞达期货研究院

图25 美国标准普尔500波动率指数（VIX） 

来源：wind，瑞达期货研究院

3.6  市场情绪 
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图26 A股风险溢价率

本周A股风险溢价略下行

3.6  市场情绪 

来源：wind，瑞达期货研究院
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4  行情展望与策略

1-11月份，规上工业企业利润总额同比下降4.7%，创年内新低，11月规上工业企业利润同比下降7.3%，降幅继续收敛，预计
12月PPI持续偏弱。国务院办公厅印发《关于优化完善地方政府专项债券管理机制的意见》，有助于缓解专项债符合条件的项
目缺乏的情况，提升专项债使用效率。该意见为明年化债做规划，地方政府将做更多有效投资，投向偏新兴行业，对于明年
财政节奏或有一定影响。市场削减对2025年降息次数的预期，美元指数走强尚未结束，随着渐进式加征关税，中期人民币汇
率承压，汇率或适度贬值稳出口。经济形势不明朗且出口承压，明年货币政策保持宽松，财政政策加大力度，利率仍将下行
在实体经济及社融企稳之前，债市难有大幅调整。前11个月累计财政收支差额4.6万亿元，年末财政发力空间有限。近期资金
价格与存单等短端利率倒挂，银行在年末规模诉求下增配债券，跨年之后短端利率有回升的可能。短期内债市交投或转平淡，
以震荡为主，长债逢回调参与。
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