
降准预期支撑,债市继续看涨                                          

近期尽管利空不断，但是债市对此反应明显钝化。债市反而在央

行连续大额投放跨年资金引发的宽松预期的支撑下触底反弹。后期随

着元旦、春节资金需求大增以及专项债在 2020 年一月开始大量发行，

彼时资金缺口较大，市场预期央行大概率降准释放流动性，同时克强

总理再提降准引发降准预期高涨，利好债市。短期经济数据空窗期内，

经济企稳暂难证伪，债市有望在宽松预期的支撑下延续回暖势头。关

注降准落地后的回调风险。 

 

年末政策宽松预期支撑债市走强。在元旦、春节临近，银行间资

金面大概率季节性趋紧的背景下，央行月内再度超额续作 MLF，继续

投放中长期流动性，稳定市场预期。具体看，12 月中下旬央行开展

3000 亿元 MLF 操作对冲当日 2860 亿元 MLF 到期，小幅超额放量 140

亿元。10 月份以来央行已经开展 5次 MLF 操作累计投放 5230 亿元中

长期流动性，替代逆回购成为流动性投放的主要渠道，收短放长特征

显著。此外，央行于 18 日重启逆回购操作，并连续三日大额投放跨

年资金近 6000 亿。主要意图在于：首先面临缴税缴准时点仍然坚持



加大中长期流动性投放来压实流动性合理充裕的基础，其次是由于临

近年底，银行面临考核压力，需要中长期负债，避免资金面出现过度

的结构性紧张。12月两次 MLF 操作均维持 3.25%操作利率不变，短期

连续降息落空。但是考虑到降成本仍然是货币政策主方向，无论是三

季度货币政策执行报告、易纲行长在《求是》的刊文以及最新的中央

经济工作会议，都显示了货币政策宽松不会一蹴而就、更加关注宽松

的力度、节奏和结构性操作，连续降息的概率很低。未来仍然存在量

价配合的宽松空间，当前我们依旧看好元旦前后降准操作以及明年继

续降息的可能。 

中美贸易谈判再传利好。中美领导人于近期通电话。特朗普表示，

美中达成第一阶段经贸协议，对于美国、中国和整个世界都是一件好

事，美中两国市场和世界对此都作出了十分积极反应。美方愿同中方

保持密切沟通，争取尽快签署并予以落实。习近平主席指出，中美两

国在平等和相互尊重基础上达成了第一阶段经贸协议。在当前国际环

境极为复杂的背景下，中美达成这样的协议有利于中国，有利于美国，

有利于整个世界和平和繁荣。从海外市场来看，美股大涨，连续创新

高，反映出中美两国元首进一步的沟通消除了市场对于贸易谈判进展

的不利情绪。此外，近期公布美国三季度经济增速数据有所提高，并

有迹象表明，在强劲的劳动力市场的支撑下，年末经济或多或少保持

了适度的增长速度，市场对美国经济衰退的担忧逐渐消退。整体看，

近期海外市场风险偏好继续提升，情绪上利空债市。 

专项债确定一月初发行，加剧宽松预期。据四川财政厅“四川财



政”微信公号披露，财政部提前下达四川省部分 2020 年专项债券新

增额度 624 亿元。2020 年 1 月 2 日起将全国首批发行，四川省 2020

年新增专项债券发行进度将位于全国发行前列。据了解，四川此次提

前下达的专项债券额度重点用于支持 7 个领域符合条件的重大项目：

铁路、收费公路、机场、水运、城市轨道交通、城市停车场等交通基

础设施项目，天然气管网和储气设施、城乡电网等能源项目，农林水

利项目，城镇污水垃圾处理等生态环保等项目。相比 2019 年而言，

2020 年提前批专项债发行时间有所提前：2019 年最早于 1 月中旬发

行，而 2020 年提前到 1月上旬。这将使得流动性偏紧，叠加 2020 年

春节取现因素，银行体系资金更趋紧张，市场预计央行大概率将降准

配合。 

海外不确定性仍存。首先，美国国会众议院 12月 19 日高票批准

“美国—墨西哥—加拿大协定”修订版，为这一北美地区自由贸易新

框架的生效扫除重要障碍。取得贸易进展后，美国政府开始将矛头转

向欧洲，有意借助关税手段施压欧洲联盟改变双边贸易现状。欧美贸

易摩擦如果升级，将冲击规模接近 1.3 万亿美元的双边贸易，对全球

经济前景带来巨大不确定性。其次，英国下议院议员们以 358 票对

234 票的结果通过了约翰逊政府的脱欧协议法案，这意味着英国将结

束持续 3年多的不确定性，于 2020 年 1月 31 日脱离欧盟。该法案目

前正在下议院和上议院进行进一步的审查，该法案还禁止延长 2020

年后的脱欧过渡期，这意味着，英国需要在 11 个月内与欧盟达成新

的贸易协定，增加了英国出现无协议脱欧的风险。 



库存周期是否真正回暖还有待确认。上周末，27 日统计局公布

的 11月工业企业利润增速由负转正。结合 11月工业增加值增速反弹

至 6.2%，创近 5 个月新高，引发市场库存周期回暖预期。但从结构

上看，利润回升的行业主要集中在地产和基建相关下游行业，中游行

业利润回落且生产回升，或说明终端需求依然不佳。另外，尽管 11

月施工数据超预期好转，带动水泥和钢材价格上涨，但 12 月水泥和

钢材涨势已经放缓。因此，库存周期是否真正回暖还有待确认。关注

12月经济数据证实企稳的持续性。 
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