
基本面改善预期压制债市情绪 

我们看到近期的国债期货市场没能延续上周的反弹势头，进入本周之后大体

呈现窄幅震荡的走势，主要原因还是在于此前货币政策宽松的利好逐渐消化之

后，当前市场还是对经济基本面改善存在一定的预期，很大程度上压制了债市的

情绪。 

周二海关总署公布 2019 年 12 月份进出口数据显示，12 月当月出口（以人

民币计）同比增长 9.0%，高于预期值 2.9%，和前值 1.1%；进口增长 17.7%，高

于预期值 8.6%，和前值 3.0%。12 月份进出口双双远超预期，一定程度上跟 2018

年同期低基数有一点关系，但结合此前公布的 12 月制造业 PMI 数据维持在 50.2%

来看，都说明当前内外需求还不错，从 11 月份开始国内经济明显企稳，经济下

行压力已经有所减弱。考虑到 1 月 15 日中美第一阶段经贸协议正式达成，2019

年以来持续萎缩的中美贸易，有望在 2020 年触底反弹。 

除了进出口之外，基建投资也值得期待，2019 年实行宽财政政策，下半年

执行专项债资金可作为重大基建项目资本金新政，但一般而言重大基建项目通常

在上年末和年初就已经确定，新政总体效果不佳，前 11 个月基建投资增速仅为

4%，全年基建投资总额预计约为 15 万亿，明显不及预期。展望 2020 年，2019

年 9 月 4 日提前下达近 1.3 万亿专项债额度，有助于专项债新政提前进行项目储

备，中央经济工作会议定调继续执行积极的财政政策，2014-2018 年 4G 建设周

期总投资超过 1 万亿，2020 年将进入 5G 建设高峰，预计今年 5G 投资金额有望

超过 3000 亿。预计 2020 年基建投资增速将会反弹至 5%以上。 

虽然，进出口和基建的有助于国内经济企稳，但地产则依旧不容乐观。以待

售面积衡量，目前的房地产库存已经降至 2016 年年初以来的最低值，而进入 2020

年之后，伴随着年底房企冲销量的结束，2019 年同期房企拿地和新开工面积减

少，同时考虑到中央经济工作会议继续强调“房住不炒”，建立稳地价、稳房价、

稳预期的房地产长效管理调控机制，此前的政治局工作会议也强调本轮经济下行

周期中地产将不会重新成为短期刺激经济的工具，预计今年地产销售增速将重新

转负，地产投资增速也将延续下滑趋势。 



综合考虑，2020 年国内经济强势反弹的可能性不大，大概率为弱复苏。回

归到债市，2020 年债券市场仍将受到经济基本面和货币政策扰动的“双轮驱动”，

经济基本面强劲反弹无法出现，意味收益率大幅上行的基础并不存在。货币政策

方面，由于近几个月工业企业利润持续负增长，降低社会融资成本为中长期趋势，

目前央行没有必要收紧货币政策，LPR 报价改革为利率市场化铺路，预计今年将

进一步扩大适用范围，促使降低公开市场操作利率的调控方式能够更加顺畅地传

导至实体经济端，降低实体经济融资成本。央行对货币政策的提法是灵活适度，

在逆周期调节的背景下，实质上应该是偏宽松的，此前开年降准也在一定程度上

验证这一猜想。当逆周期调节力度加大时，债券市场收益率有望短暂迎来下行。 

货币政策持续宽松，货币市场资金利率难以大幅攀升，当前收益率水平上，

债市加杠杆策略依旧奏效。操作策略上，十年期国债收益率 3.15%很有可能成为

2020 年利率震荡的中枢，上下的波动范围可能在 20 个 BP 左右，即我们预估十

年期国债收益率将在 2.95%至 3.35%这个区间内伴随经济基本面和货币政策的变

化上下波动。短期而言，2019 年 GDP 数据和 12 月其他经济数据公布在即，同样

存在超预期的可能性，国债期货前期多单宜暂时止盈离场观望。 
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