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【行情复盘】

上周三国债期货主力合约开盘多数高开，全天横向窄幅波动，截至收盘 30 年期国

债期货主力合约 TL2603 上涨 0.17%，10 年期 T2603 下跌 0.02%，5 年期 TF2603 下

跌 0.01%，2 年期 TS2603 上涨 0.01%。

【重要资讯】

1、公开市场：上周三央行开展了 5288 亿元 7 天期逆回购操作，当天有 260 亿元逆

回购到期，当日合计净投放 5028 亿元。1月 4日央行开展 365 亿元 7天逆回购操作，

当日日有 2701 亿元 7 天期和 2000 亿元 14 天期逆回购到期，当日实现净回笼 4336

亿元。

2、资金市场：跨年之后，1月 4日银行间市场正常交易，资金利率全线回落，DR001

全天加权平均为 1.24%；DR007 全天加权平均为 1.43%。

3、现券市场：1 月 4 日银行间市场正常交易，银行间国债现券收盘收益率较上一交

易日多数下行，2 年期国债到期收益率下行 0.83 个 BP 至 1.35%，5 年期下行 0.62

个 BP 至 1.62%，10 年期下行 0.46 个 BP 至 1.84%，30 年期下行 1.45 个 BP 至 2.25%。

4、12 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，在连续第八个月位于荣枯线

之下后重回扩张区间，前值 49.2%。12 月生产指数为 51.7%，制造业企业生产扩张，

前值 50.0%。12 月新订单指数为 50.8%，在连续 5 个月收缩之后重回荣枯线上，前

值 49.2%，表明制造业市场需求增加。12 月份非制造业商务活动指数为 50.2%，前

值 49.5%。12 月建筑业商务活动指数为 52.8%，前值 49.6%。12 月服务业商务活动

指数为 49.7%，连续第二个月落在荣枯线下，上月 49.5%。

5、《求是》杂志特约评论员：改善和稳定房地产市场预期。文章指出，政策预期

上，政策力度要符合市场预期，政策要一次性给足，不能采取添油战术，导致市场

与政策陷入博弈状态；供给端要严控增量、盘活存量，鼓励收购存量商品房主要用

于保障性住房等合理用途，同时有序推动“好房子”建设。

6、2025 年 12 月 31 日，中国证监会发布《公开募集证券投资基金销售费用管理规

定》（下称《规定》），自 2026 年 1 月 1 日起实施。针对此前部分机构利用短期

免赎费规则频繁申赎问题，规定中针对债券基金设置差异化免赎费持有期，个人投
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重要事项:

本报告中的信息均源于公开资料，格林大华期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价

和征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，格林大华期货有限公司不承

担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权仅为

格林大华期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，

如引用、转载、刊发，须注明出处为格林大华期货有限公司。

资者买债基，可以 7天以上免赎回费，而机构投资者买债基，可以 30 天以上免赎

回费，这比原来的征求意见稿和市场的揣测，都要宽松一些，体现了监管对市场声

音的“倾听”。

7、12 月 31 日，美国劳工部公布的数据显示，美国 12 月 20 日当周首次申请失业救

济人数减少 1.6 万人，降至 19.9 万人，低于预期值 21.8 万人。这一数字已回落至

年内最低水平之一，劳动力市场仍未见明显压力。此外，美国上周续请失业救济人

数降至 187 万人，也是近几个月来的最低水平之一。

【市场逻辑】

12 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，在连续第八个月位于荣枯线之

下后重回扩张区间，前值 49.2%。12 月生产指数为 51.7%，新订单指数为 50.8%，

制造业生产需求均进入扩张区间。12 月服务业商务活动指数为 49.7%，继续在荣枯

线下，上月 49.5%。央行货币政策委员会第四季度会议指出，根据国内外经济金融

形势和金融市场运行情况，把握好货币政策实施的力度、节奏和时机。12 月 31 日，

证监会发布《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》，机构投资者买债基，可

以 30 天以上免赎回费，这比原来的征求意见稿和市场的揣测，都要宽松一些，对

债市利好。上周三万得全 A 低开高走，很快收复失地，然后横向波动，全天收带上

引线的小阳线，收盘较上一交易日涨 0.13%，成交金额 2.16 万亿元，较上一交易日

持平。1 月 4 日国债现券收益率普遍下行，国债期货短线或震荡略多。

【交易策略】

交易型投资波段操作。


