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经济持续恢复，期债下行为主
——国债期货篇



 主要驱动因素：疫情不确定性、全球主要国家制造业不断改善、国内投资快速回升、
社融增速持续高位、央行货币政策继续保持中性，债券供给压力也将持续存在。

 主要影响因素：

 1、疫情二次爆发，但海外主要国家制造业PMI不断改善，美国就业市场转好，市场
需求和供给持续回升；美联储资产负债表快速扩张后保持相对稳定。

 2、国内房地产投资大幅回升，社融增速维持高位，政府债券融资大幅增加，基建
投资有望继续快速回升，消费首次转正，升级类商品销售额快速增长，电影票房基
本恢复，餐饮也有回暖迹象，为经济持续恢复提供支持。

 3、央行货币政策继续保持中性，主要会通过公开市场保持流动性合理充裕，10月
份债券供给压力也将持续存在，资金面有可能扰动。

 4、总体上预计债市收益率以上行为主，10年期国债收益率有可能回升至3.3%附近。

 预计价格主要运行区间：十年期国债收益率：2.9%-3.3%，T主力合约：96.6-99.8
元；五年期国债收益率：2.8%-3.2%，TF主力合约：99.2-100.8元；二年期国债收
益率：2.5%-3%，TS主力合约：99.8-100.8元。

经济持续恢复，期债下行为主
——2020年四季度国债期货投资策略展望



主要内容

国债期货市场回顾

地方债收尾，资金面扰动

债市观点与交易策略

通胀暂无压力，货币政策中性

经济稳定恢复，社融持续向好
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T主力合约 10年期国债收益率（右，逆序）

5月份以来国债期货价格持续调整，回到疫情前

10年期国债期货主力合约价格与国债收益率走势（元，%）

资料来源： Wind，申万期货研究所
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国债期货成交有所回落，持仓量创历史新高

 三季度，国债期货价格持续调整，投机需求有所减少，成交量有所回落。不过套期保

值等各类策略需求增加，加上五大行获准入市，带动国债期货持仓量继续增长。三季

度国债期货日均成交量为10.59万手，环比上季度回落6.2%；国债期货日均持仓量为

16.82万手，环比上季度增长8.2%，均创下历史新高。

 目前仅四大行入市，随着银行保险等机构逐步入市，国债期货市场活跃度将出现较大

幅度提升。

各国债期货日均成交量（手） 各国债期货日均持仓量（手）

资料来源： Wind，申万期货研究所



资金面保持相对平稳，短端理财收益率走高

 近两个月，央行连续超额续作MLF，资金面保持相对平稳，隔夜利率均值在1.8%左右，

SHIBOR、交易所和银行间7天利率回到2%-2.2%左右水平。

 各短期限理财收益率小幅走高，余额宝和微信理财通收益率回到1.5%上方，1个月和1年

期理财收益率有所回升。

SHIBOR、交易所和银行间7天利率（%） 各期限理财和货币基金收益率（%）

资料来源： Wind，申万期货研究所
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主要内容

国债期货市场回顾

地方债收尾，资金面扰动

债市观点与交易策略

通胀暂无压力，货币政策中性

经济稳定恢复，社融持续向好



疫情：确诊维持高位，未见好转

资料来源： Wind，申万期货研究所

全球新冠肺炎当日新增确诊病例（万人）

 截止9月25日，全球累计确诊病例超过3300万例，现有确诊病例757万例，累计死亡病例超

过100万人。

 当前单日新增确诊病例持续超过30万例，继续维持在高位，疫情仍在全球继续扩散，未见

好转。

全球新冠肺炎死亡病例（万人）
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疫情：欧洲二次爆发，发展中国家不断恶化

资料来源： Wind，申万期货研究所

 从具体国家上看，美国单日新增人数维持在

3-4万人，确诊病例超过700万例；

 欧洲出现二次爆发，法国单日新增确诊病例

增至万人，英国单日新增确诊病例冶大幅回

升，创历史新高；

 金砖四国中印度单日新增不断增加，增至10

万人，巴西等发展中国家新增确诊病例也不

断增加，维持高位。

美国新增确诊病例维持高位

法国新增确诊病例二次新高 印度新增确诊病例不断增加
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境外：制造业PMI快速回升，美就业市场持续转好

 海外每日新增确诊病例维持高位，且欧洲疫情二次爆发引发市场担忧，不过随着各国生

产逐步恢复，9月份美、欧、英等国制造业PMI维持在荣枯线上方，日本制造业PMI也继

续回升。

 8月份美国非农新增就业再次增加137万人,略超市场预期的135万。失业率相应从10.2%

回落至8.4%，连续四个月下降，已经降至次贷危机时的下方。

 全球经济继续修复，市场对经济恢复增长的信心不断增强。

美欧英日等主要国家制造业PMI（%） 美国当前失业率和08年对比

资料来源： Wind，申万期货研究所
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境内：经济稳定恢复，出口保持韧性

进出口当月同比（%）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 国民经济稳定恢复。统计局公布的1-8月份数据显示，固定资产投资累计同比降幅收窄至

-0.3%，比上月收窄1.3个百分点；社会消费品零售总额同比降幅比1-7月份收窄1.3个百

分点至-8.6%；全国规模以上工业增加值累计同比增长0.4%，增速比7月份加快0.8个百

分点，首次由负转正。

 出口保持韧性。8月份货物进出口总额28839亿元，同比增长6.0%。其中，出口16502亿

元，增长11.6%；进口12336亿元，下降0.5%。

投资、消费和工业增加值累计同比走势（%）
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经济稳定恢复（1）：房地产投资、销售大幅回升

商品房销售面积累计和当月同比（%）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 房地产投资当月同比大幅回升。1-8月份房地产开发投资增长4.6%，比1-7月份加快1.2

个百分点；从当月同比数据看，8月份房地产投资增速为11.8%，创2019年5月份以来的

新高。房地产投资已经连续2个月维持在11%上方。

 商品房销售大幅回升。 1-8月份商品房销售面积累计同比为负的3.3%，比上月收窄2.5个

百分点；从当月数据看，8月份商品房销售同比为13.7%，比7月份回升4.2个百分点，创

2017年7月份以来的新高。

房地产投资累计和当月同比（%）

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

17/8 18/2 18/8 19/2 19/8 20/2 20/8

商品房销售面积:累计同比

商品房销售面积:当月同比

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

17/8 18/2 18/8 19/2 19/8 20/2 20/8

房地产投资:累计同比 房地产投资:当月同比



经济稳定恢复（1）：一线城市领涨，各地温柔调控

首套平均房贷利率（%）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 一线城市房价显著上涨。受政策影响，去年起深圳房地产价格率先上涨，今年疫情后，

央行多次下调政策利率，首套房贷利率不断走低，带动一线城市房价显著上涨，8月份

同比上涨6.9%，持续回升。

 坚持房住不炒定位，落实城市主体责任：官方层面坚持房住不炒的定位，各地调控政策

频出。深圳、东莞、宁波、杭州、南京、海口、无锡、沈阳、常州、成都等地限购政策

相继出台。调控与往年的不太一样，这次不是一刀切，行动都偏温柔。价量齐升下，房

地产有望继续保持温和上涨态势，房地产投资和销量继续回升，促进经济稳定恢复。

二手房地产市场价格（%）

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

14/8 15/8 16/8 17/8 18/8 19/8 20/8

二手住宅价格指数:当月同比
一线城市:当月同比
二线城市:当月同比
三线城市:当月同比

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

7.5

14/8 15/8 16/8 17/8 18/8 19/8 20/8

首套平均房贷利率



经济稳定恢复（2）：社融持续回升支撑经济发展

社会融资规模中政府债券当月值（亿元）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 社融分项全面多增，增速创2018年以来新高。8月社会融资规模增量为3.58万亿元，比

上年同期多1.39万亿元。具体来看，各分项均有所增加，其中最主要来源于政府债券，

当月新增1.38万亿，同比多增8741亿元，占社融当月新增的比例的63%；其他贷款、未

承兑汇票、委托贷款、信托贷款、企业债券融资等分项同比均有所增加

 8月末社会融资规模存量至276.74万亿元，同比增长13.3%。比上月高0.4个百分点，比

去年同期高2.6个百分点，创2018年2月份以来的新高，显著高于二季度GDP名义增速的

3.11%，为经济持续恢复提供支持。

社会融资规模当月值与存量同比走势（%，亿元）
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经济稳定恢复（2）：社融持续回升支撑经济发展

社会融资规模中政府债券当月值（亿元）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 按照财政部的要求，地方政府专项债将力争在10月底前全部发行，当前地方债尚余

12470亿元待发行；国债尚余4273亿元待发行，那么10月份发行的地方债规模将超过万

亿，加上国债规模，比去年同期1万多亿元，继续带动社融存量增速维持高位。

 8月份新增人民币贷款比去年同期略微增加，中长期贷款当月增加12823亿元，比去年同

期增加3998亿元，一方面房地产市场持续回暖，销售保持较快增速，二是企业融资需求

增加，商业银行中长期信贷投放意愿也较强，预计后期将继续保持，支撑经济发展。

政府债券发行情况（亿元）
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经济稳定恢复（3）：基建投资托底经济

委托信托贷款+政府债同比增速

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 基建投资降幅继续收窄，8月份累计同比降幅收窄至0.3%。电、热、气、水累计同比大

幅回升至18.4%。

 从社会融资总额数据来看，代表基建投资委托贷款增速自2018年以来持续回落，目前仍

处于低位，但随着疫情后抗疫特别国债和地方政府债券的大量发行，包含政府债券的存

量同比增速已经回升至10.08%的高位，同时9-10月份专项债将加快发行，相关公共项目

或将继续加速，基建投资的快速回升将为经济起到托底作用。

基建投资及分项累计同比（%）
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经济稳定恢复（4）：消费首次转正，电影票房恢复

近两年电影票房对比（万元）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 消费首次转正。社会消费品零售总额同比增长0.5%，增速年内首次由负转正。消费升级

类商品，如通讯器材类、化妆品类、金银珠宝类销售较快增长， 汽车类商品零售额当月

同比连续2个月维持2位数上方。餐饮消费也有回暖的迹象。

 同时，1-8月份，全国网上零售额同比增速加快，同比增长9.5%。8月份以来电影票房也

基本恢复到去年同期水平。

 消费的回暖有助于国内经济内循环的实现，稳定经济增长。

社会消费品零售总额当月及累计同比（%）
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经济持续恢复，债市收益率回升

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 海外主要国家制造业PMI不断改善，美国就业市场转好，市场需求和供给持续回升；

 房地产投资大幅回升带动国内经济稳定恢复；社融增速维持高位，政府债券融资大幅增

加，基建投资有望继续快速回升，为经济持续恢复提供支持；

 消费首次转正，升级类商品销售额快速增长，电影票房基本恢复，餐饮也有回暖迹象；

总体上，疫情的影响逐步减弱，经济持续恢复，将利空债市，带动收益率不断回升。

GDP与国债收益率走势（%）
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主要内容

国债期货市场回顾

地方债收尾，资金面扰动

债市观点与交易策略

通胀暂无压力，货币政策中性

经济稳定恢复，社融持续向好



物价：猪价回落是带动CPI走低的主要因素

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 8月份CPI同比上涨2.4%，涨幅比上月回落0.3个百分点。

 受去年对比基数影响，猪肉价格上涨52.6%，涨幅比上月大幅回落33.1个百分点，影响

CPI的涨幅由上月的2.06个百分点降至1.26个百分点，大幅回落0.8个百分点，带动CPI再

度回落，是下降的最主要因素。

 非食品价格由上月持平转为上涨0.1%。不过，生活必需品价格基本稳定，扣除食品和能

源价格的核心CPI同比上涨0.5%，涨幅与上月相同，继续保持稳定。

CPI及分项当月同比（%） 猪肉同比及影响CPI涨幅（%）
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物价：猪价同比大幅回落

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 年初，受春节假期和新冠肺炎疫情影响，猪肉价格有所走高，但未突破去年11月份的新

高，随着各地交通管制结束，猪肉已经开始回落。

 5月份随着疫情影响减弱，餐饮逐步恢复，加上洪水等因素影响，猪肉价格有所回升，

升至阶段性高点附近。

 当前，生猪养殖利率处于高位，猪肉存栏量和能繁母猪不断增加，猪肉供需失衡逐步缓

解，预计猪肉价格将逐步回落，同比数据受基数影响，年底可能回落至0。

猪肉批发价及其同比 猪粮比价和养殖利润
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物价： PPI降幅继续收窄

PPI及其分项当月同比（%） 商品指数与PPI当月同比（%）

资料来源： Wind，申万期货研究所

 最新8月份PPI下降2.0%，降幅比上月收窄0.4个百分点，连续3个月收窄，主要是因为工业生产持续

向好，市场需求继续恢复，原油、铁矿石和有色金属等国际大宗商品价格延续上涨势头，带动国内

工业品价格继续回升。

 从历史数据来看，大宗商品指数与PPI当月同比相关性较高，且商品指数当月同比大约领先PPI当月

同比6个月左右。随着工业生产持续回升，市场需求逐步回暖，国际大宗商品价格指数转为上行，预

计将带动PPI降幅继续收窄。
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物价：CPI继续回落，通胀暂无压力

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 1月份CPI创新高后，2月份已经开始回落，3月份国内疫情高峰已经过去，猪肉供需失衡

状态也逐步缓解，猪肉价格将逐步回落，预计将带动食品价格回落。

 受疫情影响，全球经济下行压力加大，近期海外大宗商品价格尤其是原油价格出现明显

回落，PPI同比由升转降，后期PPI仍将维持低位，带动CPI中非食品价格回落。

 综合看，考虑到CPI同比翘尾因素下半年将快速回落，预计1月份为全年CPI为高点，后

续将逐步回落，央行货币政策空间加大。

资料来源：Wind, 申万期货研究所

猪肉与CPI食品走势预测（%）CPI和PPI当月同比翘尾因素（%）
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货币政策：美联储资产负债表保持稳定，略微收缩

 美联储利率已经降至0%-0.25%的低位，同时启动量化宽松计划，推出不限量按需买入

美债和MBS计划。利率会议决议显示支持美国零利率政策维持到2022年底的成员占绝对

多数。

 美联储资产负债表此前快速扩张，不过4月份之后扩张速度有所放缓，5月份之后开始有

所收缩，目前保持相对稳定，最宽松的时刻已经过去。美联储一致通过将修改其多年来

的政策框架，放弃先发制人地加息以遏制通胀上升的做法。

美联储基金目标利率（%） 美国存款机构资产负债表（%）

资料来源： Wind，申万期货研究所
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货币：今年以来央行各项政策及态度

资料来源：新华网，人民银行

时间 来源 内容

2/1
五部委联
合通知

人民银行、财政部、银保监会、证监会、外汇局联合出台了《关于进一步强化金融支持防控
新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》，内容包括五部分，共30条措施。人民银行设立3000
亿元专项再贷款，实施优惠贷款利率，加强对重要医用、生活物资重点企业的金融支持。

2/3
人民银行
公告

为维护疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕和货币市场平稳运行，2020年2月3日中
国人民银行将开展1.2万亿元公开市场逆回购操作投放资金，并下调各操作期限中标利率
10bp。银行体系整体流动性比去年同期多9000亿元。

3/13
人民银行
公告

3月16日实施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准0.5至1个百分点。在此之
外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准1个百分点，支持发放普惠金融领域贷款。
以上定向降准共释放长期资金5500亿元。有效增加银行支持实体经济的稳定资金来源，每
年还可直接降低相关银行付息成本约85亿元。

4/3
人民银行
公告

定向下调存款准备金率1个百分点，于4月15日和5月15日分两次实施到位，每次下调0.5个
百分点，共释放长期资金约4000亿元。中国人民银行决定自4月7日起将金融机构在央行超
额存款准备金利率从0.72%下调至0.35%。

5/22
政府工作
报告

稳健的货币政策要更加灵活适度。综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量
和社会融资规模增速明显高于去年。保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。创新直达
实体经济的货币政策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行。

8/7
货币政策
执行报告

稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，实现
稳增长和防风险长期均衡。

8/25
国务院政
策例行吹
风会

稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，完善跨周期设计和调节。总量上，综合运用多
种货币政策工具，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，支持经
济向潜在增速回归。



货币政策：5月份之后，央行操作趋于中性

2月1日-2月3日，
3000亿专项再贷
款，1.2万亿公开
市场操作，并下
调操作利率10bp

2月26日，再贷
款再贴现5000亿
元，下调支农支
小再贷款利率

0.25%

3月13日，定向
降准0.5-1个百分
点，释放资金

5500亿元

3月31日，下调
公开市场操作利

率20bp

4月3日，增加再贷款额
度1万亿，降准1个百分
点，释放资金4000亿，

下调超额存准利率

 疫情发生后，央行货币政策宽松力度加大，多次增加再贷款额度、降准和下调政策利

率。

 但5月份以来，央行连续暂停公开市场操作，政策利率下调预期落空，6月份央行MLF

操作净回笼5400亿元，7月份仅等额续作到期MLF资金。

 8月份起央行开始超额续作MLF，当月净投放1500亿元，9月份净投放4000亿元，但随

着地方债的大量发行，资金面仍小幅收敛， LPR利率也连续5个月保持不变。



货币政策：货币增速连续回落

央行公开市场操作（亿元）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 8月份M2余额增速为10.4%，略低于市场预期，比上月回落0.3个百分点，连续两个月回

落。5月份以来，M2同比增速在快速增长之后，逐步保持稳定，7月份以来开始逐步回落

，主要是央行货币政策逐步转向中性的结果。此前，政治局会议也删除了运用“降准、

降息”的表述，强调精准导向。

 M1余额增速为8%，环比增加1.1个百分点，同比增加4.6个百分点，M2与M1差持续收窄

，企业融资持续回升，投资活动不断增强。

M2、M1及其差额同比走势

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

0

5

10

15

20

25

30

14/8 15/8 16/8 17/8 18/8 19/8 20/8

M1-M2差额（右） M2:同比

M1:同比

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

18/9 19/3 19/9 20/3 20/9

中期借贷便利(MLF):当月净投放
中期借贷便利(MLF):期末余额



1.6

2.6

3.6

4.6

5.6

6.6

7.6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

国债收益率:5年
地方债收益率(AAA):5年
企业债收益率(AAA):5年
城投债收益率(AAA):5年
LPR或中长期贷款利率:5年以上

货币政策：定向措施保持资金面合理充裕

 央行第二季度货币政策执行报告继续保持稳健的货币政策更加灵活适度的思路，
但强调了要精准导向，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，实现稳增长和
防风险长期均衡。

 当前疫情影响仍未消除的情况下，央行不会持续收紧货币政策，八九月份连续加
大公开市场操作和净投放MLF，保持流动性合理充裕。

 但随着国内经济稳定恢复，宽信用效果显著，央行货币政策虽然有空间但不会轻
易动用，在不发生大系统性风险的情况下再次“降准、降息”概率较低。

商业银行存款准备金率（%） 各市场主体利率走势（%）

资料来源： Wind，申万期货研究所
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主要内容

国债期货市场回顾

地方债收尾，资金面扰动

债市观点与交易策略

通胀暂无压力，货币政策中性

经济稳定恢复，社融持续向好



供给：利率债净融资额大幅增加

三季度净融资分品种情况（亿元）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 截止9月末，我国债券市场存量规模已经超过110万亿，三季度债券总发行量为16.29万亿
，总偿还量为10.74万亿，净融资额5.55万亿，比去年同期大幅增加69.54%，比上季也环
比增加22.46%。

 从具体债券分布上看，由于抗疫特别国债和地方政府债大量发行，三季度净融资额方面，
国债1.43万亿元，地方债1.38万亿元、政策性银行债8486亿元；三季度资金面有所收敛，
银行同业存单和商业银行债券发行显著增加，同业存单净融资额为9478亿元，商业银行债
为4501亿元；公司债、中期票据、短期融资券等信用债融资额度合计为3032亿元，比上
季度有所减少。

债券市场发行与到期情况（万亿元）
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资料来源：Wind，申万期货研究所

 近一个月，各债券收益率普遍上行。信用债收益率上行幅度略低于利率债。其中5年期国

债、国开债分别上行16.6bp和17.5bp；各等级企业债、城投债和中票收益率上行约10-

15bp，信用利差略有收窄。

 债券违约继续。截止9月25日，违约债券94只，违约金额1128亿元，首次违约家数17家

，略低于去年同期，值得注意的是泰禾和天津房地产集团出现违约，规模超百亿，恒大

地产也出现负面信息。

 尽管信用利差收窄，但信用违约仍不断出现，且延伸到房地产领域，虽然看好房地产市

场，但要精选个券，对于负债率高、融资受限、评级下调和低评级等债券要重点卡防。

供给：信用债违约继续，利差收窄

各5年期债券收益率走势（%） 违约金额与违约只数（%）
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需求：银行、广义基金是主要配置力量
 2020年1-8月，各机构合计增加债券托管量为13.09万亿元，其中商业银行（含信用社

）增加7.11万亿元，占增加债券的比例为54.4%，基金类增加4.14万亿元，占增加债券

的比例为31.6%，证券公司增加7172亿元，占比达5.48%，境外机构增加6152亿元，

占比为4.70%，保险机构自营略有减少。

资料来源：中国债券信息网，上海清算所，申万期货研究所

持债主体 2016年末 2017年末 2018年末 2019年末 2020年8月末 变化

特殊结算成员 33,727 23,851 26,287 25,397 27,858 2,461 

商业银行 320,878 362,447 417,726 471,836 540,145 68,310 

信用社 11,256 9,505 9,373 12,181 15,069 2,888 

非银金融机构 2,032 6,805 5,722 4,364 5,631 1,267 

证券公司 4,901 6,492 9,156 9,223 16,395 7,172 

保险机构 22,089 18,652 21,451 24,093 23,305 -788 

基金类 131,236 185,726 219,686 251,704 293,069 41,365 

非金融机构 111 154 86 98 270 172 

个人投资者 6,819 7,305 7,822 8,546 7,710 -837 

交易所 18,122 18,618 17,726 18,745 20,479 1,734 

境外机构 7,997 11,474 17,299 21,876 28,029 6,152 

其它 24 34 47 257 1,234 977 

合计 559,191 651,063 752,381 848,319 979,193 130,874 

各持债主体持债规模（亿元）



需求：美债收益率低位企稳，美股黄金高位回落

 当前美国1年期国债收益率维持0.1%的低位，若美联储不实行负利率，基本上下跌空间

有限。

 市场担心美联储货币政策退出，美债收益率开始逐步低位企稳。近期美股和黄金从高位

回落。

美国国债收益率走势（%） 美国标普500指数与黄金价格走势

资料来源： Wind，申万期货研究所
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需求：美元贬值，人民币有所走强

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 三季度，美国新冠疫情继续扩散，美联储一致通过将修改其多年来的政策框架，放弃先

发制人地加息以遏制通胀上升的做法，市场预期美联储会在长时间内保持低利率，美元

指数承压。受美元贬值影响，人民币有所走强，升至6.75附近。

 人民币汇率指数也不断走强，CFETS从低点91.42上涨至94.12附件，涨幅达2.95%，不

过低于美元指数的跌幅，人民币表现处于相对强势。

美元指数与美元兑人民币即期汇率
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需求：境内外利差扩大，权益市场波动加大

 10年期美债收益率回升至0.7%附近，中美利差超过230bp，处于历史高位，有利于人民

币汇率稳定，相比较而言，境内债券也存在较高的配置价值。央行取消QFII/RQFII投资

额度限制，延长债券交易时间至20：00，便于境外机构参与。

 近期国内外权益市场有所调整，特朗普誓言将削弱中美经济联系，中印边境冲突升级，

避险情绪升温，市场波动加大。

中美国债收益率及其收益率差（%） 标普500和沪深300指数走势（%）

资料来源： Wind，申万期货研究所
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需求：内外利差扩大，境外机构配置空间可期

境外机构持债规模及变化（亿元，%）

资料来源：Wind, 申万期货研究所

 利差处于高位，配置价值凸显。疫情发生后，美债收益率大幅走低，中美利差升至阶段

性高位，其他多国国债收益率则维持低位甚至为负。当前人民币汇率保持相对强势，相

对于美、日、德、英等主要国家债券市场来看，国内债券市场配置价值凸显。

 境外机构持债占比仍偏低，且集中在利率债，空间可期。截至2020年8月末，境外法人

机构投资者持债规模2.8万亿元人民币，近三年境外机构持有国内债券规模快速增加。不

过相比美日等国，当前境外机构持债占比仍偏低，且集中在利率债，随着金融业对外开

放措施加大，进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场，彭博花旗、摩根、富时

债券指数相继纳入，境外机构持债规模具有较大的提升空间。
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供需：10月份仍是地方债发行高峰期

资料来源：中国债券信息网，上海清算所，申万期货研究所

 按照财政部的要求，地方政府专项债将力争在10月底前全部发行，参考往年惯例，地

方政府一般债也会在10月底前发行完毕，那么10月份发行的地方债规模将超过万亿，

加上国债规模，债券供给压力持续存在。

 从持债主体上来看，利率债的发行对象更多的商业银行，预计增加约1.8万亿，基金类

增加约0.6万亿。境外机构或继续增加国内债市配置，四季度增持约2000亿元。

 根据债券市场供给情况，预计四季度初债市供给压力比较大，年底压力较小，但面临

市场资金面的扰动，债券市场呈现供需两旺略偏紧的情况，供需平衡表如下：

四季度债市供需平衡表（亿元）

债券类型 净融资额 持债主体 增加持债

一般国债 4200 基金类 6,000

地方债 12,500 商业银行 18,000

政策性银行债 5,000 境外机构 2,000

信用债 5,000 其他 5,000

其他 5,000

总供给 31,700 总需求 31,000



主要内容

国债期货市场回顾

地方债收尾，资金面扰动

债市观点与交易策略

通胀暂无压力，货币政策中性

经济稳定恢复，社融持续向好



债市观点：经济持续恢复，期债下行为主

 主要逻辑：1、海外主要国家制造业PMI不断改善，美国就业市场转好，市场需求和供给持续回升；2

、房地产投资大幅回升带动国内经济稳定恢复；3、社融增速维持高位，政府债券融资大幅增加，基

建投资有望继续快速回升，为经济持续恢复提供支持；4、消费首次转正，升级类商品销售额快速增

长，电影票房基本恢复，餐饮也有回暖迹象；5、央行货币政策继续保持中性，超额续作MLF之后“

降准、降息”概率降低，更多的会通过定向措施保持流动性合理充裕；6、美联储资产负债表快速扩

张后保持相对稳定；7、10月份债券供给压力也将持续存在。总体上预计债市收益率以上行为主，10

年期国债收益率有可能回升至3.3%附近，操作上建议短久期，适度加杠杆。
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资料来源： Wind，申万期货研究所



策略一：做空国债期货合约

 预计国债期货价格仍以下行为主，10年期国债收益率有可能回升至3.3%附近。建议国债期货各合

约以做空为主，总仓位控制在20%左右。

资料来源： Wind，申万期货研究所



策略二：卖出套期保值对冲风险，管理产品净值

卖出套期
保值

买入套期
保值

 持有现券或承销、做

市对冲风险，锁定利润：

通过卖出国债期货获得盈

利锁定利润。

 构建久期中性债券组

合：资管产品要求打破刚

性兑付，实行净值化管理

背景下，近期部分银行理

财产品净值转负，可通过

债券现货和期货组合设计

收益相对稳定的资管产品

。

 控制借款成本：需要

在将来借入款项的投资者

用来防范利率的上升。

 锁定未来买入债券

的成本。投资预期将来

买入债券，预期利率下

行，则可以先在国债期

货市场买入期货，锁定

未来买入现券的成本。
芝加哥商品交易所10年期国债期货

持仓结构

资料来源：CFTC，申万期货研究所

商业性持仓空头

（套期保值）
34%

商业性持仓多头
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32%

非商业性（投机
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23%

非报告

头寸
11%



策略三：关注跨品种套利机会

 结合行情，考虑到短端资金面保持合理充裕，短端国债收益率上行空间有限，而随着

国内经济数据持续改善，长端债市有可能继续回升，长短端利差有望扩大，国债收益

率曲线将可能陡峭化。因此可以考虑做多短端，做空长端国债期货套利，即卖出10年

期国债期货，同时买入2年期国债期货进行跨品种套利。

10年和5年、2年国债收益率利差走势（%）

资料来源： Wind，申万期货研究所
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2020年四季度国债期货策略总结

做空为主策略建议一

• 预计四季度国债期货价格以下行为主，10年期国债收益率或回升至3.3%附近，操作
上以做空为主。

关注卖出套期保值策略策略建议二

• 债市进入熊市，国债期货价格波动加大，建议金融机构关注疫情和经济基本面的变
化，结合自身需求，参照套期保值策略采取相关套期保值操作，以锁定相应价位。

• 通过卖出国债期货获得盈利锁定利润，规避持有现券或承销、做市风险。

关注跨品种套利，做多TS/TF，做空T策略建议三

• 随着国内经济数据持续改善，长端债市有可能继续回升，长短端利差有望扩大，国债
收益率曲线将可能陡峭化。

• 可以考虑做多短端，做空长端国债期货套利，即卖出10年期国债期货，同时买入2年
期国债期货进行跨品种套利。
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