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• 资金面：9月27日（周五），央行公开市场开展300亿元14天期逆回购操作，当日有400亿元逆回购到期，及1000亿
元国库现金定存到期。下周（9月28日至10月4日）央行公开市场有1500亿元逆回购到期，其中周二和周三无逆回购
到期，周一、周四、周五分别到期200亿元、500亿元、800亿元，无国库现金定存到期。假期到期资金顺延至节后
10月8日。本期内银行间质押式回购日均成交量为30,481.59亿元；较上周减少2,225.77亿元。本期内银行间质押式回
购利率为2.20%，较上周跌69.80个基点。

• 一级市场：本周国债发行数量大幅减少，地方政府债加速完成今年新增任务，9月23日至27日，各地共计划发行
1610.96亿元地方债，其中，一般债券309.46亿元，专项债券1301.50亿元，专项债占比超8成。发改委称要提前下达

明年专项债券部分新增额度，重点用于交通、能源、生态环保、民生服务、物流、产业园区等领域，确保早日见
效。

• 收益率变化：银行间国债收益率不同期限涨多跌少，各期限品种平均上涨0.72bp。其中，0.5年期品种上涨0.91bp，1
年期品种下跌2.94bp，10年期品种上涨1.04bp。各国开债收益率不同期限涨多跌少，各期限品种平均上涨0.74bp；其
中，1年期品种涨3.60bp，3年期品种上涨4.24bp，10年期品种下跌3.22 bp。

• 观点：本期债继续回落，节前市场资金面紧张时刻已过，受到央行中性表态带来的降息预期减弱及富时暂不纳入中
国债券等利空影响维持弱势。前期经济托底政策密集出台后，市场进入观望，目前已公布的宏观经济数据均呈现弱
势。若经济压力持续加大，则降息仍然可期，期债中期上行方向不变。短期受央行表态期债将维持弱势，节前预计
维持整理形态，关注T1912 98.2一线支撑情况。建议前期多单继续持有



政策新闻：

1、财政部拟划定银行拨备覆盖率红线，银行业金融机构拨备覆盖率基本标准为150%，对于超过监管要求2倍以上，应
视为存在隐藏利润的倾向，要对超额计提部分还原成未分配利润进行分配。

2、国务院常务会议部署加强市场价格监测预测预警，要求强化生活必需品保供稳价，促进生猪产能加快恢复，做好进
口和储备调节等工作；严肃查处捏造散布虚假信息、操纵价格等违法行为。会议决定，从明年1月1日起，取消煤电价格联动
机制，将现行标杆上网电价机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。

3、在全球低利率时代到来的大环境下，稳健增长的中国经济、中国债券市场的广阔前景，以及中国债券相对于美国等

成熟资本市场更好的收益率，使得国际投资者将中国债市视为很好的分散投资风险的市场。截至目前，境外投资者持债规模
已超过2万亿元，占境内债券市场托管总额的比例约为2.5%。

4、央行行长易纲回应“是否降息”：中国货币政策取向应当是以我为主，货币政策应当保持定力，坚持稳健的取向和

加强逆周期调节，坚决不搞大水漫灌；总体判断是中国经济运行还是在合理区间，中国宏观经济政策，特别是财政政策、货
币政策空间还比较大；并不急于做出比较大的降准或量化宽松举措。易纲回应发行“数字货币”称，已取得积极进展，现在
没有时间表。

5、当地时间9月26日，富时罗素公布对中国债券市场的评估结果，将中国债券保留在可能升级到市场准入水平2的观察
名单上。这一决定使得中国债券暂时不被纳入富时全球政府债券指数（WGBI）。

6、1-8月份全国规模以上工业企业实现利润总额40163.5亿元，同比下降1.7%，降幅与1-7月份持平
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资金面：节前资金紧张时刻已过

9月27日R001加权平均利率为1.3127%，较上周跌154.61个基点；R007加权平均利率为2.0167%，较上周跌101.07
个基点；R014加权平均利率为3.1753%，较上周涨8.37个基点；R1M加权平均利率为2.9538 %，较上周跌8.69个基点。

9月27日shibor隔夜为1.3130%，较上周跌143.30个基点；shibor1周为2.5900%，较上周跌14.10个基点；shibor2周
为2.9500%，较上周涨14.20个基点；shibor3月为2.7260%，较上周涨0.90个基点9月20日shibor隔夜为2.7460%，较上周同
期涨37.70个基点；shibor1周为2.7310%，较上周同期涨8.10个基点；shibor2周为2.8080%，较上周同期涨14.50个基点；
shibor3月为2.7170%，较上周同期涨0.80个基点。
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9月27日（周五），央行公开市场开展300亿元14天期逆回购操作，当日有400亿元逆回购到
期，及1000亿元国库现金定存到期。

Wind数据显示，下周（9月28日至10月4日）央行公开市场有1500亿元逆回购到期，其中周二
和周三无逆回购到期，周一、周四、周五分别到期200亿元、500亿元、800亿元，无国库现金定存到
期。假期到期资金顺延至节后10月8日。



表一级市场债券周发行规模

起始日期 截止日期 国债(亿元) 地方政府债(亿元) 同业存单(亿元) 政策银行债

2019-09-23 2019-09-29 100.3 1610.96 2850 600

2019-09-16 2019-09-22 1369.8 549.47 3860.3 806.2

2019-09-09 2019-09-12 1304.6 42.38 3463.5 600

2019-09-02 2019-09-08 1207.2 43.02 4060 665

2019-08-26 2019-09-01 479.5 2045.44 2990.8 530

2019-08-19 2019-08-25 962.4 2661.92 4340.5 685.6

2019-08-12 2019-08-18 1276.9 106.71 4759.4 628

2019-08-5 2019-08-11 1123.3 790.43 4290.7 817.6

2019-07-29 2019-08-4 102.3 916.51 3029.2 680

2019-07-22 2019-07-28 101 2903.32 3331.1 747.7

2019-07-15 2019-07-21 1221.1 1176.64 2919.6 690.8

2019-07-08 2019-07-14 1200.5 300.34 3147.93 831.1

2019-07-01 2019-07-07 1061.9 262.55 2623.7 707.1

2019-06-24 2019-06-30 100 3053.59 2403.6 764.6

一级市场:发改委称要提前下达明年专项债券部分新增额度

9月24日，发改委副主任宁吉喆表示，要提前下达明年专项债券部分新增额度，重点用于交通、能源、生态环
保、民生服务、物流、产业园区等领域，确保早日见效。



债券简称 发行起始日
发行规模

(亿)
发行期限

(年)
票面利率

(%)

增发债发
行收益率

(%)
加权利率 全场倍数 边际利率 边际倍数

发行费率
(%)

19贴现国债41 2019-09-27 100.3000 0.2486 2.1357 2.1357 3.5000 2.1981 1.4800

19进出05(增30) 2019-09-26 50.0000 5.0000 3.2800 3.4071 3.4071 2.6300 1.4300 0.1000

19进出10(增17) 2019-09-26 40.0000 10.0000 3.8600 3.7643 3.7643 2.8100 1.7500 0.1500

进出1911(增发) 2019-09-25 30.0000 1.0000 2.3500 2.5915 2.5915

进出1912(增发) 2019-09-25 20.0000 3.0000 2.9200 2.9533 2.9533

19农发05(增14) 2019-09-25 20.0000 1.0000 2.5100 2.4958 2.4958 3.5600 1.3300 0.0500

19农发08(增10) 2019-09-25 30.0000 7.0000 3.6300 3.6493 3.6493 2.2600 1.0500 0.1500

19农发06(增11) 2019-09-25 60.0000 10.0000 3.7400 3.7073 3.7073 2.3000 3.4200 0.1500

19国开11 2019-09-24 50.0000 1.0000 2.5900 2.3600 1.2800

19国开07(增19) 2019-09-24 40.0000 3.0000 3.1800 2.9628 2.9628 3.0700 16.0000 0.0500

19国开08(增13) 2019-09-24 50.0000 5.0000 3.4200 3.2805 3.2805 2.7600 5.1200 0.1000

19国开15(增发) 2019-09-24 130.0000 10.0000 3.4500 3.4567 3.4567 2.3200 2.2000 0.1500

19农发清发01(增发15) 2019-09-24 20.0000 2.0000 3.1100 2.9418 2.9418 2.6400 2.0500 0.0500

19农发07(增10) 2019-09-23 30.0000 3.0000 3.1200 2.9825 2.9825 3.5400 2.1800 0.0500

19农发09(增6) 2019-09-23 30.0000 5.0000 3.2400 3.3722 3.3722 3.1100 4.5000 0.1000



收益率变化（国内）:国债收益率小幅上行，期限利差扩大

表1 主要活跃券价格情况

190006.IB 190004.IB 190205.IB

到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 到期收益率 成交额

2019-09-27 3.14 130.33 2.96 70.21 3.7 109.18

2019-09-20 3.1 372.49 2.95 167.51 3.67 183.97

2019-09-12 3.06 201.95 2.93 213.97 3.6 252.74

2019-09-06 3.02 248.09 2.88 225.78 3.56 307.87

2019-08-30 3.03 230.93 2.93 111.02 3.61 373.79

2019-08-23 3.06 207.42 2.93 81.69 3.56 192.2

2019-08-16 3.02 124.96 2.91 117.37 3.52 315.42

2019-08-09 3.03 201.57 2.88 31.72 3.54 185.4

2019-08-02 3.1 202.79 2.92 41.35 3.61 281.62

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-09-27 2.5413 3.0163 3.1482 47.5 13.19 

2019-09-20 2.5718 2.9894 3.0980 41.76 10.86 

2019-09-12 2.6012 2.9802 3.0876 37.90 10.74 

2019-09-06 2.6102 2.9081 3.0173 29.79 10.92

2019-08-30 2.6179 2.9627 3.0573 34.48 9.46

2019-08-23 2.6195 2.9634 3.0644 34.39 10.1

2019-08-16 2.5949 2.9369 3.0217 34.2 8.48

2019-08-09 2.5694 2.9061 3.0216 33.67 11.55

2019-08-02 2.5973 2.9427 3.0914 34.54 14.87

表3 9月27日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1912） 2.9575% 0.13 0.59%

190006.IB（T1912） 3.145% -0.11 -0.49%

银行间国债收益率不同期限品种多数上涨，各期限品种平均上涨0.10bp。其中，0.5年期品种下跌2.29bp，1年期品种
下跌3.05bp，10年期品种上涨5.02bp。各国开债收益率不同期限品种多数上涨，各期限品种平均下跌0.96bp；其中，
1年期品种下跌6.77bp，3年期品种上涨0.23bp，10年期品种上涨2.75bp。
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银行间国债收益率不同期限品种多数上涨，各期限品种平均上涨0.10bp。其中，0.5年期品种下跌2.29bp，1年期品种下跌
3.05bp，10年期品种上涨5.02bp。各国开债收益率不同期限品种多数上涨，各期限品种平均下跌0.96bp；其中，1年期品种
下跌6.77bp，3年期品种上涨0.23bp，10年期品种上涨2.75bp。



收益率变化（海外）
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周五美债收益率全线走低，3月期美债收益率跌2.6个基点报1.792%，2年期美债收益率跌2.7个基点报
1.644%，3年期美债收益率跌1.9个基点报1.581%，5年期美债收益率跌1.8个基点报1.567%，10年期美债收益
率跌1.4个基点报1.685%，30年期美债收益率跌1.3个基点报2.131%
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在岸人民币兑美元北京时间23:30收报7.1225元，较周四夜盘收盘涨85点。
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