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一、期货行情回顾

上周国债期货强势反弹。截止上周五 TS2103、TF2103和 T2103分别收于 101.400（周+0.13%）、99.83（周

+0.29%）和 97.855（周+0.60%）。周内 TS2103合约成交量减少 1.05万手，持仓量增加 624手；周内 TF2103合

约成交量减少 2.20万手，持仓量增加 2656手；T2103合约成交量减少 3.23万手，持仓量增加 8167手。

二、流动性观察

上周公开市场到期 600亿元逆回购，央行投放 4300亿元逆回购，当周净投放 3700亿元流动性，资金面非常

宽松。截止周五收盘 R001加权平均利率收于 0.86%（周-56BP），R007加权平均利率收于 2.47%（周-15BP），DR001

加权平均利率收于 0.76%（周-58BP），DR007加权平均利率收于 2.16%（周-12BP）。参考历史经验，央行 12月

第三周第四周往往会加大流动性投放，助力资金面平稳跨年，今年流动性投放节奏符合历史规律，但从绝对量上

看今年头饭强度高于去年的。流动性宽松情况下，同业存单利率表现分化，3M存单利率小幅下行，而 6M及以

上期限存单小幅上行，说明市场对短期流动性较为乐观，但对中长期流动性仍持谨慎态度。目前 1年期同业存单

利率 3%接近政策利率（MLF），央行进一步续作MLF 可行性不大，1年期存单利率下行空间可能较为有限。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：同业存单发行利率（%）

三、现券市场观察

上周利率债发行量 1818亿，环比减少 520亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 1305亿、358亿、154

亿。利率债一级市场招标显示需求旺盛，二级市场收益率大幅下行，成交量有所回升。一年期国债和国开债收益

率分别-12BP和-11BP至 2.61%和 2.72%，五年期国债和国开收益率分别-11BP和-8BP至 3.00%和 3.32%，十年期

国债和国开债收益率分别-10BP 和-8BP 至 3.19%和 3.59%。国债 10Y-1Y走扩 2BP 至 58P，10Y-5Y走扩 1BP 至

19BP；国开 10Y-1Y走扩 3BP至 87BP，10Y-5Y走扩 0BP至 27BP。
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图 3：利率债周度发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）

图 5：十年国债收益率（%） 图 6：国债期限利差（BP）

图 7：中票短融收益率（%） 图 8：信用利差（BP）

四、后市展望
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上周在流动性宽松和新冠病毒变异引发的避险情绪推动下，期债表现强势，债券收益率快速下行，收益率曲

线进一步陡峭化。盘面上，上周三开始 DR001利率跌破 1%，一度引发部分投资者担忧后期资金面边际利好效用

减弱而呈现观望态度，但周后期继续投放跨年资金，隔夜资金维持 1%以下令市场情绪升温。自 11月中下旬以来，

央行不断加大公开市场投放，从MLF 超额续作到中央经济经济工作会议强调政策“不急转弯”，再到上周央行重

启 14天逆回购操作，央行对流动性的呵护意图非常明显，预计资金面可以平稳跨年。消息面，近期海外疫情有

所反复并出现变异的情况，国内局部地区也出现零星病例，市场可能再次对疫情引发的风险偏好回落进行反应。

不过考虑经济基本面延续修复，长端利率下行空间仍将受到制约。当前十年国债收益率较 11月末高点已经回落

11BP，估值再次回到中性位置，考虑明年初地方债发行额度可能提前下达，以及疫苗研发进展引发风偏摇摆可

能，市场不确定性仍存，前期多单继续持有，新单暂时观望。

套利方面，前期资金成本较高导致持有收益压缩，带动基差和跨期价差同步回落，而上周以来资金成本明显

走低，央行流动性呵护下资金面大概率平稳跨年，叠加避险情绪，短期现券有望维持强势，基差和跨期价差可能

再度走扩。曲线方面，近期国债收益率曲线在短端牵引下小幅走陡，国债现券 10年-2年、10年-5年期限利差分

别为 42BP（周+2BP）和 18BP（周 0BP）。期货三主力对应收益率 2.79%（周-12BP）、3.04%（周-11BP）和 3.25%

（-10BP），10-2、10-5利差分别为 36BP（周+1BP）、21BP（周+1BP）。目前来看前期做陡逻辑并没有发生改变，

期限利差有望进一步走扩，前期做陡策略继续持有。

图 9：十年期国债期货主力基差（元） 图 10：五年期国债期货主力基差（元）

图 11：十年国债期货跨期价差（元） 图 12：五年国债期货跨期价差（元）
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图 13：国债期现货 10 年-2 年利差（BP） 图 14：国债期现货 5年-2 年利差（BP）
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 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。
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