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10 月中旬以来，国债期货在基本面利空短期出尽、债券供给压力缓和、股市表现平淡的综合影响下小幅反

弹。上周受缴税和月末影响，资金面明显收紧，但期债表现较为坚挺，周线延续反弹态势。进入 11 月，随着国

内资金面和海外环境趋向稳定，国债期货走势将再度回归国内基本面。 

短期环境利好债市 

9 月下旬，债市投资者对于基本面渐渐修复已有预期，叠加利率债供给压力，驱动国债期货振荡下行。10

月中旬，随着三季度经济数据公布，市场进入了数据真空期，同时，资金面较为平稳，为部分资金入场博弈反

弹提供了有利条件。考虑到 10 月底地方专项债发行完毕，11 月地方债供给将明显缩量，未来利率债供给压力

整体将缓和。另外，近期中国外汇交易中心宣布将“逆周期因子”调出人民币中间价报价模型，透露出央行有

意减少汇率干预、不希望人民币过快升值的意图，引发市场对后期央行加大流动性投放、减缓人民币升值的预

期，债市情绪有所提振。 

此外，海外疫情发展导致市场风险偏好回落，全球权益市场表现疲软，助推了债市反弹。自 9 月下旬开

始，欧美疫情加速蔓延，10 月下旬，美国、德国、法国、意大利等主要经济体新冠肺炎单日新增确诊病例数均

超过上一轮暴发时的峰值水平。尽管当前医疗物资及人员准备较上一轮更加充分，且本轮疫情反弹过程中死亡

率没有上升，但各国防疫措施的逐步趋紧，叠加美国新一轮财政刺激计划迟迟难以出台，海外风险偏好明显下

降，避险情绪大幅抬升。展望未来，国内外疫苗大规模接种可能要等到明年上半年，年内投资者需要关注欧美

消费需求是否放缓，以及实体经济冲击是否传导至制造业并对我国外需产生影响。 

经济延续回暖势头 

11 月，随着外部不确定性的减弱，债券走势将重回国内基本面。从高频数据来看，终端需求好坏参半，当

前经济修复步伐虽有放缓，但整体延续回暖态势。10 月 31 日，国家统计局公布了 10 月 PMI 数据，其中制造业

PMI 数据录得 51.4%，环比回落 0.1 个百分点。从分项指标看，生产指数小幅回落，新订单指数持平前值，出

口、进口、购进价格、出厂价格回升，就业和产成品库存回落，表明制造业产需继续改善，需求带动价格回升

的特点明显。10 月非制造业 PMI 数据为 56.2%，环比回升 0.3 个百分点。在国庆和中秋双节带动下，长假期间

居民出行意愿较强，带动消费需求加快释放，服务业和生产活动快速回暖。另外，建筑业商务活动指数、新订

单指数和从业人员指数均出现回升，表明随着新签合同量增长，企业用工增加，基础设施建设活动有所加快，

10 月生产和投资数据有望延续改善。 

在国内经济延续稳定恢复背景下，货币政策进一步放松的必要性降低。结合央行行长在金融街论坛年会讲

话中“稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向”“保持货币供应与反映潜在产出的国内生产总值名义增速基

本匹配”“把握好货币供应总闸门，适当平滑宏观杠杆率波动”等表述，我们认为，年内货币政策很难转松，

PPI 同比维持低位情况下，宏观流动性收紧可能性也不大，货币政策基调大概率将维持中性。在此背景下，债券



国债 可做陡收益率曲线 

2020.11.01 

 

2 
 

收益率仍然面临上行压力。 

存单利率接近顶部 

近期债市对于同业存单的关注度较高。10 月下旬，缴税的影响导致了资金面的紧张，1 年期国有股份制银

行同业存单利率上行至 3.2%以上，成为制约长端利率下行的重要因素。笔者认为，当前存单利率已经接近顶

部，后期进一步上行的空间已经不大。进入 11 月，资金面将边际改善，市场对于短端资产的配置可能增加，短

债收益率的下行将降低投资者对于同业存单利率的要求，从而有利于调降同业存单发行利率。另外，11 月、12

月同业存单到期量回落，同时银行结构性存款压降力度减弱，意味着存单发行压力将明显缓解，供给端同样利

于存单利率的下行。 

不过，对于长端利率而言，尽管同业存单利率的制约减弱，但基本面回暖带来的利率上行压力仍在，因

此，博弈长端利率继续下行胜率和赔率都不算乐观。从估值看，当前 10 年期与 1 年期国债期限利差、10 年期

与 5 年期国债期限利差分别为 45BP、20BP，均处于历史偏低水平，做陡收益率曲线赔率中等偏上。考虑到

2012 合约临近交割，可择机在 2103 合约上布局做陡国债收益率曲线策略。具体操作上，按照久期中性配比原

则，可多 2 手 TS2103 合约或多 2 手 TF2103 合约，同时空 1 手 T2103 合约。 

综上所述，笔者认为，海外市场的不确定性影响将减弱，债市将逐渐回归基本面。同时资金面将边际改

善，短端资产配置需求可能增加，有利于同业存单利率的下行。此前同业存单利率对长债利率的制约作用将减

弱。但在国内经济改善背景下，货币政策维持中性基调，基本面回暖带来的利率上行压力仍存。短期继续博弈

反弹胜率不大，建议择机做陡国债收益率曲线。 
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