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国债： 

【品种观点】 

短线观点： 上周五国债期货主力合约小幅低开，全天震荡下行，截至收盘 10 年

期国债期货 T2203 下跌 0.20%，5 年期 TF2203 下跌 0.08%，2 年期 TS2203 下跌

0.03%。上周五央行公开市场开展 100 亿元 7 天期逆回购，当日有 1000 亿元逆回

购到期，当日净回笼 900 亿元。上周五货币市场短期利率较上一交易日小幅下

行，DR001 加权平均 1.90%，上一交易日 1.96%，DR007 加权平均 2.05%，上一交

易日 2.07%。上周五国债现券收盘收益率较上一交易日上行，2 年期国债到期收

益率上行 1.58 个 BP 至 2.54%，5 年期国债到期收益率上行 1.29 个 BP 至 2.76%，

10 年期国债到期收益率上行 1.00 个 BP 至 2.87%。上周五李总理在会见国际货币

基金组织总裁时指出，中国将继续统筹疫情防控和经济社会发展，实施稳定的宏

观政策，加强针对性和有效性，继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，

围绕市场主体需求制定政策，适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业的支

持力度，确保经济平稳健康运行。上周五公布的美国 11 月非农就业人数新增 21

万人，预期为 55 万，前值为 53.1 万；美国 11 月失业率录得 4.2%，市场预期为

4.5%，前值 4.6%。美国 11 月 ISM 非制造业 PMI 录得，预测值 65.0，前值 66.7。

11 月欧元区服务业 PMI 录得 55.9，预测值 56.6，前值 54.6。我们认为“适时降

准”是在中国经济出现新的下行压力时的战术性举措，是比较温和的货币政策手

段，利好债券市场，但力度可能有限，还需要观察短期利率的实际变化。奥密克

戎毒株已在全球至少 38 个国家和地区出现，可能在全球范围造成感染病例激增

的风险不容忽视，如果确认严重将推动债券价格上涨，如果偏中性则国债期货中

线大幅上涨和下跌的概率均较小。受“适度降准” 消息影响，短线国债期货价

格或偏暖。 

【操作建议】 

配置型投资者可以考虑逢低分步建多头仓位，交易型投资少量资金波段操作。 

【利多因素】 

中国经济增速同比放缓，政策倾向稳增长。 

【利空因素】 



国内 PPI 同比增长维持高位，海外大宗商品价格指数高位震荡。 

【风险因素】 

全球疫情变化，货币政策边际变化，信用风险波动，中美关系。 
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