
 

 

 

  国债期货仍有下跌空间， 

货币政策边际放松是关键 

  
 

10 月份基本面利空、资金紧张以及监管趋严三方面共同压制债市，1712 合约跌至上市以来最低

点。回忆 2013 年的债灾，当年 8月至 11 月资金面紧张、政策态度偏紧、经济增长意外回暖以及通胀

上行等一系列因素致使十年国债利率从 3.7%上升至 4.7%。2014 年年初至 4月初，市场对货币政策的

松紧反复纠结，利率横盘震荡。直至 4月中旬定向降准政策落地，市场投资者才坚信货币政策转向宽

松，利率从 4.5%回落到 4%附近。相应地，我们思考当下，目前利率尚不具备进入下行通道的大环境，

短期内国债期货难以形成上涨趋势，更多的可能是横盘震荡调整甚至继续下跌。 

 

一、海外避险偏好加强，多国央行收紧货币政策，或带动国内利率上行 

 

从海外经济看，国债利率仍有上行空间。2013 年 11 月十年国债利率上行至 4.7%时，中美利差高

达 199BP，远高于目前的 150BP，因此现在说利差不会再扩大还为时过早。退一步说，即使中美利差

已经到顶点了，当前美国税改不断推进、美联储易主预期货币政策偏鹰、市场预期美联储 12 月加息、

美国经济稳步复苏等一系列因素都支撑美债利率继续上行。因此即便在中美利差不变甚至小幅回落的

情况下，十年国债利率也可能跟随美债利率继续上行。此外，欧盟等经济体持续复苏，货币当局也陆

续收紧货币政策，因此，当前外围因素并不支撑十年国债利率筑顶。 

 

二、经济基本面仍存韧性，尚不能支撑利率下行 

 

当前经济下行趋势尚未确认，基本面并不支撑债市上涨。9月官方制造业 PMI 环比上升、金融数

据同比好于前期、通胀数据基本符合预期、周小川行长提出“下半年 GDP 有望实现 7%”，一系列基本

面因素利空债市，10 月上半月国债期货在基本面和资金面的双重作用下持续下跌。尽管 19 日三季度

GDP 数据有所下滑一度拉升期债，但监管加严预期再度打击了市场情绪。直至 10 月官方制造业低于预

期，期债才大幅反弹。目前基本面数据对市场情绪的影响仍然是短暂的，暂且不能对价格形成长期的

支撑。未来仍需密切关注经济基本面，寻找确定的经济拐点。 

 

三、监管担忧犹存，风险尚未出清 

 

当前市场对监管加严的担忧尚未减弱，去杠杆、同业等方面的监管风险尚未出清。10 月 19 日上
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午公布的三季度 GDP 拉动期债急剧上升，但下午再次传来金融监管加严的言论，致使期债快速回落。

而 25 日市场传“商业银行同业负债占比指标将从目前的 33%调整到 25%”，再次助力期债跌幅扩大，

央行于晚间辟谣维稳。目前监管方面的风吹草动极易造成市场情绪的波动，监管风险出清是债市回暖

的必要条件之一。 

 

四、未来债市回暖的关键在于货币政策的边际放松 

 

今年以来，资金收紧导致流动性在很大程度上影响着利率的走势。国庆假期结束后，资金趋紧叠

加经济利好因素，国债期货大幅收跌。会议期间，央行大量净投放逆回购提前对冲税期等影响，23

日进入缴税高峰期后资金面尚且维持紧平衡。然而 25 日央行停止净投放，市场此前建立的信心崩塌，

叠加缴税缴准高峰期资金本就紧张，于是当日期债跌幅扩大。次日央行就 2个月逆回购询量，释放维

稳信号，期债午后大幅拉升。27 日央行首次开展 2个月逆回购，但投放量不及预期，期债高开低走，

尾盘跳水。30 日资金紧张叠加市场情绪悲观，T1712 收跌 0.88%，创上市以来最大单日跌幅。整体看，

10 月份流动性主导市场情绪，是国债期货大跌的主要原因之一。 

此外，近期央行推出 63 天期逆回购并连续净投放，此举看似利好资金面，但细思极恐。央行以

63 天操作替代 28 天操作，看似增加投放量且熨平资金的季节波动，但事实上是以 2.9%的 63 天资金

替代 2.75%的 28 天资金，甚至替代部分 2.45%的 7 天资金和 2.6%的 14 天资金，这其实是提高了资金

的加权成本，很可能会抬高资金利率中枢。所以当前的货币投放是涨价放量的，乐观看是没有放松迹

象，悲观看则是在边际收紧。而只有当货币政策出现明显的放松迹象，利率才具备了进入下行通道所

需要的市场情绪。由于货币政策的转变存在时滞，市场参与者需密切关注流动性的边际变化，包括公

开市场操作投放量、期限和招标利率，以及银行间回购利率等资金价格指标。 

 

五、国债期货仍有下跌空间，建议逢高做空 

 

思考目前的环境，经济基本面仍存韧性，下行趋势尚未确认，市场仍有通胀上行的预期；监管加

严言论不断，且年内仍有监管政策落地；货币政策稳健中性，央行精准投放，但并没有明显转松迹象。

可以说，当前并不具备形成利率下行趋势的大环境，料短期内横盘震荡调整，国债期货仍存下跌空间，

建议逢高做空，近期 T1712 合约的顶可能在 93.5。 
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