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    近期纷扰因素频出，动荡的资本流向变化，无疑给国内货币政策操作带来挑战，也增加了利率市场化改革

的难度，受诸多因素叠加影响，国债期货走势近日连创新低，反映出内外部经济政策调整明显影响期现市场走

向，对国债期货近期走势分析如下。 

一、宏观基本面分析： 

1、三中全会前后宏观政策主基调未变 

美债务僵局暂缓解，同时因通胀、就业和失业率等数据未达目标，美联储退出 QE时点也相应推后，新公布

的美三季度GDP初值成色不足；7日欧央行宣布降息25个基点至0.25%，同时下调边际贷款工具利率 25 个基点，

至 0.75%，维持存款工具利率在 0 的水平不变，很明显是低通胀率（年率 10 月 0.7%）和高失业率（9 月 12.2%）

促使欧央选择降息。尽管欧美经济在逐步复苏，但总体复苏势头仍显脆弱，尤其就业市场表现不乐观，在货币

政策方面的调整均超出市场普遍预期，对外部流动性影响较大，不排除资金流入国内的情况会弱于预期的可能

性，因为从上月公布的外汇占款、人民币汇率和 FDI 数据来看，资金流入增加较多对市场流动性有利，若周末

召开的三中全会符合改革预期，资金流入情况可能仍将持续，若三中全会后国内经济转弱，资金流向欧美的可

能性将增加。 

国内方面，自年中以来稳增长政策效果持续显现，近期重要宏观经济数据将公布，预计经济企稳的基础将

有望巩固。稳增长前提下投资再度成为经济企稳重要因素，同时欧美经济缓和情况下产生的市场需求也有助于

经济逐步企稳；日前国务院总理李克强在中国工会第十六次全国代表大会上的经济形势报告讲话表示，在坚持

不扩大赤字，既不放松也不收紧银根的基础上，创新宏观调控思路和方式，更具形式变化，采取有效的，有针

对性的措施。并且在报告时再次提到经济增长的上限和下限问题，上限和下限之间是合理区间，通过确定经济

增长点合理区间来引导社会预期。本周初总理讲话再次表明政府对控制货币增发的严厉态度，此外国家发改委、

工信部等表态，政策集中点表现在降杠杆、去过剩产能方面。 

央行在第三季度货币政策执行报告中称，第三季度央行坚持稳重求进的工作总基调，继续实施稳健的货币

政策，不放松也不收紧银根，着力增强政策的针对性、协调性，适时适度进行预调微调。在展望下一阶段货币

政策思路时表示，政策重点放在调结构、促改革、推动转型升级上，货币政策坚持总量稳定、结构优化的要求。

央行也称，将继续根据国际收支和流动性供需形势，合理运用公开市场操作、存款准备金率、再贷款、再贴现、

常备借贷便利、短期流动性调节等工具组合，管理和调节好银行体系流动性，加强与市场和公众沟通，稳定预

期，促进市场利率平稳运行。预计在市场消化宏观数据和月中相对宽松时候，央行将继续对市场流动性进行预

期管理，引导市场形成进一步偏紧的预期。 

 

2、 基本面将巩固经济企稳基础 

上月公布的众多经济数据表现较好，本月初新公布的 PMI 数据也继续上升，并创出近期新高，其中分项数

据，生产指数上行明显成为制造业 PMI 上行主要推动因素，主要是受内外需求回升推动制造业企业生产活动趋

于活跃，但其它诸如新订单指数、新出口订单指数出现小幅调整，表明经济企稳趋势未变，9 日将陆续公布 10

月重要宏观数据，预计总体继续向好。 

 

3、流动性将维持紧平衡 

外汇占款较多增加利于市场流动性，同时也加大了央行进行微调的可能性。不利因素主要表现在：10月中

下旬央行暂停逆回购操作，市场资金面表现偏紧，月底央行重启逆回购，但量缩价升情况对缓解市场流动性紧
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张压力的作用有限，11 月初资金面短暂转松后，央行报告显示态度，7 日逆回购操作再度暂停，央行用行动表

明政策立场，使得市场流动性有所转紧，同时机构对后市态度偏谨慎。另外，有媒体报道银监会有关规范同业

业务的管理办法接近成熟，拟在十八大三中全会召开后正式下发，其中要求各银行从风险控制上对同业业务加

大计提拨备，同时拟叫停买入返售的《三方合作协议》。另外，市场预期还有可能设定同业交易对手方的最高

比例，乃至设定全银行各部门投资非标资产的规模上限。流动性转紧影响因素叠加影响市场转弱。 

有利因素主要表现在：财政存款是四季度银行间市场的主要资金来源。估计四季度将出现 1.6 万亿财政赤

字，财政存款投放将达 9000 亿，较 2012 年增长 1000 亿。但未来两个月将有 2800 亿国库现金管理到期，明年

1 月末现金漏出规模大约为 1.6 万亿，资金供求关系仍不乐观。 

总体上看，因欧美政策有所调整，近几月外汇占款增加情况将持续，国内货币政策维持稳健，但针对性微

调可能性加大，平衡偏紧的态势将持续，短期市场流动性预期将偏谨慎。 

 

4、债市供给压力趋缓 

利率债在经过二、三季度调整后，尽管短期流动性出现一定程度转松，但是 10 月主要反映在新债供给压力

较大，现券收益率继续上行。财政部周三（11月 6日）招标发行的 280 亿元五年期固息国债中标利率为 4.13%，

边际中标利率为 4.19%，全场倍数为 1.61 倍，边际 12.55 倍。实际发行均高于市场预期，加上机构配置兴趣仍

不大。虽然近来资金市场有所回暖，但是政策、央行等方面因素对市场预期影响明显，目前现券整体弱势并未

改观，配置型投资者仍需等待布局良机，交易型投资者可寻机参与。 

 

二、国债期货走势展望： 

本周国债期货持续下跌，周四更是大幅下挫，主力合约 TF1312 不但破 93 整数关口，收盘创上市以来新低。

我们预计随着基本面企稳趋势持续将对债市有所压制；通胀温和上涨概率较大也不利于债市；流动性紧平衡预

期对债市不利；受美联储 QE 退出暂缓及欧央行降息影响，近几月外汇占款增加将有利于流动性改善，不过这也

增加央行微调可能性；进入 11 月新债供给有所减少对现券压制作用趋缓；财政资金投放也将有助流动性增加；

诸多因素叠加使国债期货走势受影响较大。目前来看，11月国债期货震荡偏弱走势将持续，中长期国债收益率

维持高位震荡上行可能性较大，而机构配置需求短期难较大恢复也不足以支撑债市，在此基础上，我们建议中

线投资者观望等待逢低做多时机。
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