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降准落地之后收益率或开始调整 

利率债周报 2019 年第 33 期（2019.12.23-2019.12.29） 

  [Table_Summary] 报告摘要 
国债期货:本周大幅上涨，周五止步六连阳 

上周国债期货大幅上涨，其中 10 年期国债期货活跃合约较上周

上涨 0.3%。在上周央行大幅度净投放的背景下，银行间资金面

宽裕是债市大涨的根本原因。但在周五，国债期货止步六连阳的

势头，主要是因为 SHIBOR 触底反弹和 27号公布的叠加工业利润

回暖所造成，27 号国债期货全线收跌，10 年期国债期货合约下

跌 0.09%。 

二级市场：利率债和信用债均全线收跌 

现券方面，国债及国开债各期限品种全线收跌，上周央行的大幅

度净投放在这周开始发力，资金面的宽裕使机构买盘力量大幅度

涌入，刺激了现券收益率大幅度下降。信用债各期限品种收益率

也均有下跌，短期限品种下跌显著，长期限品种收益率小幅下跌。

3年期品种各评级信用债信用利差大部分有所上升。 

一级市场：净融资额大幅下降，本周无地方政府债发行 

本周新发行利率债 6只，净融资额为 200.4 亿元，相比上周净融

资规模大幅度缩减。本周发行国债 1只，政策性银行债 5只，没

有发行地方性政府债，合计总发行量 402 亿元。利率债一级市场

发行规模较上周也明显缩减，净融资额也大幅下降。相比上周，

这周利率债减少 9只，本周仅有 2只到期。 

资金面：银行间流动性有所收紧，央行本周小幅净回笼 

本周银行间市场流动性有所收紧，利率触底反弹，R007 为

2.924%，相比上周大幅度上升了 50.55BP。DR007 收于 2.49%，

R007 与 DR007 两者利差扩大为 43.06BP。在上周央行为了应对年

底资金面紧张而进行大幅度净投放后，本周央行小幅度净回笼，

累计净回笼 360 亿元，银行间资金面依旧较为宽裕。 

后市展望：降准落地之后收益率或开始调整 

1月份流动性由当前超预期宽松边际转紧以及定开债基配置需求

接近尾声，利多的两个因素将不存在而利率债偏空的逻辑依然存

在：经济一个季度范围内持续企稳、通胀高位运行、贸易摩擦缓

和等。因此，我们判断降准落地之后利率债收益率可能向上调整。 

风险提示：经济数据有望企稳，明年一月份专项债开始发放。 
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一、 国债期货本周上涨，周五止步六连阳 

本周国债期货先涨后跌，一周下来有较大幅度上涨，其中 5 年期国

债期货活跃合约较上周上涨 0.2%，10 年期国债期货活跃合约较上周上

涨 0.3%。 

在上周央行大幅度净投放的背景下，银行间资金面宽裕是债市大涨

的根本原因。但在周五，国债期货止步六连阳的势头，主要是因为 SHIBOR

触底反弹和 27 号公布的叠加工业利润回暖所造成，27 号国债期货全线

收跌，10 年期国债期货合约下跌 0.09%。 

 

图表 1：国债期货走势 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 二级市场：利率债和信用债全线收跌 

（一）利率债各期限收益率均有所下跌 

现券方面，国债及国开债各期限品种均下跌。上周央行的大幅度净

投放在这周开始发力，资金面的宽裕使机构买盘力量大幅度涌入，刺激

了现券收益率大幅度下降。 
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图表 2：国债收益率曲线变化  图表 3：国开债收益率曲线变化 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）信用债：短期收益率有所上涨，信用利差整体上升 

信用债短期限收益率除 7天期限品种以外均有较大程度下跌，长期

限收益率均下跌。短期融资券中 7天期限品种收益率上涨 10BP，其他期

限品种波幅较宽，两个月期限品种跌幅最大，较于上周下跌 15.71BP。

中期票据全线下跌，三年期限品种跌幅最为明显，较上周下跌 7.29BP。 

 

图表 4：AAA 级短期融资券收益率曲线变化  图表 5：AAA 级中期票据收益率曲线变化 

 

 

  资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3年期品种各评级信用债信用利差大部分有所上涨，除了AAA-和AA+

品种均下跌 0.16BP 外，其余 3年期中期票据与 3年期国开债利差均有
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所上涨，AAA+级和 AAA 级 3 年期中期票据与 3年期国开债利差分别上升

1.75BP 和 0.84BP，其余评级均上升 3.84BP。 

 

图表 6：3年期 AAA 银行间中票信用利差 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、一级市场：净融资额大幅下降，本周无地方政府债发行  

（一）利率债供给：净融资额大幅下降 

本周新发行利率债 6只，2只债券到期；总发行量 402 亿元，净融

资额为 200.4 亿元，发行规模较上周大幅度下降，净融资规模也因此大

幅下降。 
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图表 7：债券发行与到期 

 

起始日期 截止日期 
总发行量(亿

元) 

发行只

数 

总偿还量(亿

元) 

净融资额(亿

元) 

到期偿还量(亿

元) 

到期只

数 

2019-12-2

3 

2019-12-2

9 
402.00 6 201.60 200.40 201.60 2 

2019-12-1

6 

2019-12-2

2 
1,892.16 15 100.00 1,792.16 100.00 1 

2019-12-0

9 

2019-12-1

5 
1,873.50 13 323.72 1,549.78 323.72 5 

2019-12-0

2 

2019-12-0

8 
1,911.91 20 717.29 1,194.62 717.29 10 

2019-11-2

5 

2019-12-0

1 
1,259.50 19 171.50 1,088.00 171.50 6 

2019-11-1

8 

2019-11-2

4 
1,649.81 19 1,870.92 -221.11 1,870.92 15 

2019-11-1

1 

2019-11-1

7 
2,039.90 21 1,262.68 777.22 1,262.68 13 

2019-11-0

4 

2019-11-1

0 
2,584.18 32 1,402.95 1,181.23 1,402.95 17 

2019-10-2

8 

2019-11-0

3 
1,146.61 19 847.99 298.63 847.99 5 

2019-10-2

1 

2019-10-2

7 
2,474.24 31 1,119.30 1,354.94 1,119.30 8 

2019-10-1

4 

2019-10-2

0 
2,006.94 20 1,521.19 485.75 1,521.19 14 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）利率债招投标结果：发行规模大幅度下滑 

本周发行国债 1 只，政策性银行债 5 只，合计发行量为 402 亿元；

本周无地方政府债券发行 

本周利率债一级市场发行规模较上周有大幅减少，净融资额也因此

大幅缩减。 
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图表 8：利率债发行结果 

名称 发行日期 期限(年) 实际发行总额(万元) 最终票面利率(%) 

19 贴现国债 56 2019-12-27 0.25 1,510,000.0000   

15 进出 06(增 8) 2019-12-27 5.00 410,000.0000 4.1000 

15 进出 08(增 15) 2019-12-27 10.00 700,000.0000 4.2900 

19 进出 07(增 5) 2019-12-27 1.00 500,000.0000 2.5600 

19 进出 08(增 7) 2019-12-27 3.00 500,000.0000 3.2300 

19 进出 10(增 29) 2019-12-27 10.00 400,000.0000 3.8600 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

四、资金面：银行间流动性有所收紧，央行小幅净回笼 

（一）银行间市场流动性有所收紧 

本周银行间市场流动性有所收紧，利率触底反弹，R007 为 2.924%，

相比上周大幅度上升了 50.55BP。 

 

图表 9：银行间质押回购利率 R007 变化  

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

DR007变化幅度略小于R007，周五收于2.49%，较上周下降了27.8BP。

R007 与 DR007 两者利差扩大，周五两者利差为 43.06BP。 
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图表 10：银行间质押回购利率变化 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）央行小幅净回笼 

在上周央行为了应对年底资金面紧张而进行大幅度净投放后，本周

央行小幅度净回笼，累计净回笼360亿元，银行间资金面依旧较为宽裕。 

图表 11：央行货币净投放 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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五、后市展望：降准落地后收益率或开始调整 

当前降准预期较为强烈，尤其是李克强总理的表态更是强化了这一

预期。按照以往惯例，往往是在 1月初。从逻辑上讲，1月份流动性缺

口也使得降准较为必要。首先，1月份作为春节所在月份，M0 的需求会

比正常月份增加约 1 万亿的规模；其次，政府存款的增加也会收紧银行

间的流动性，一方面是 1月份是缴税大月，另一方面近 2000 亿的专项

债在 1 月份发行。由于央行的对冲，流动性不大可能出现紧张的局面，

但是会较当前的极度宽松的状态边际收紧。 

另外，根据高频统计，12 月份定开债基发行规模已经有所下降，上

半月只有约 200 亿，配置需求也有可能接近尾声。 

而利率债偏空的逻辑依然存在：经济一个季度范围内持续企稳、通

胀高位运行、贸易摩擦缓和等。综上，降准落地之后利率债收益率可能

向上调整。 

 

六、风险提示  

经济数据有望企稳； 

明年一月份专项债开始发放。 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以
上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%
与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以
下。 
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