
大地国债综述:货币政策期待转弱，期债持续弱势
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• 资金面：本周央行公开市场开展了2000亿元MLF和300亿元逆回购操作，中标利率3.30%，上次为3.30%。本周无到期
资金，因此全口径净投放2300亿元。10月18日R001加权平均利率为2.6668%，较上周涨44.81个基点；R007加权平均
利率为2.8007%，较上周涨29.58个基点；R014加权平均利率为2.9852%，较上周涨54.87个基点；R1M加权平均利率
为3.5671%，较上周涨91.29个基点。

• 一级市场：财政部预算司副司长郝磊：截至9月末新增地方政府债券基本发行完毕，同时使用进度达90%。

• 收益率变化：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1.59bp。其中，0.5年期品种上涨
6.40bp，1年期品种上涨1.32bp，10年期品种上涨1.54bp。各国开债收益率不同期限品种涨多跌少，各期限品种平均
上涨0.68bp；其中，1年期品种下跌0.48bp，3年期品种上涨1.86bp，10年期品种下跌0.49bp。

• 观点：本周期债继续回落，T1912跌至前期跳空缺口，十年期国债收益率逼近3.2%。近期期债利空较多，中美贸易谈
判达成实质性进展、此外英国协议脱欧、央行MLF维持利率不变。同时随着前期逆周期政策效果开始显现，近期公
布的社融超出预期，整体经济数据未出现进一步恶化。但利率调降的落空前期已经有充分的反应，MLF未降息利空
影响较小，而随着CPI的走高及PPI的回落，财政托底政策力度将进一步加大，而货币政策仍然维持稳健，预计期债

将在一段时间维持弱势。中长期看，国内经济仍存压力及海外经济数据明显走弱仍然对期债形成支撑，短期利空不
无法改变经济基本面对期债的影响。建议中线多单继续持有



政策新闻：

1、10月16日，央行开展2000亿元1年期MLF操作，中标利率3.30%，上次为3.30%。分析人士指出，这将帮助市场应对
税期高峰和国债缴款带来的流动性冲击。此外，本次一年期MLF或许将代替后期连续的逆回购操作，在应对流动性冲击的同
时，也为明年10月预留了货币政策操作窗口。

2、中国9月CPI同比上涨3%，创2013年11月以来最大涨幅，预期2.8%，前值2.8%；9月PPI同比下降1.2%，创2016年7月
以来最大降幅，预期降1.3%，前值降0.8%。

3、中国9月M2同比增8.4%，预期和前值均为8.2%。9月新增人民币贷款1.69万亿元，预期增1.42万亿元，前值增1.21万
亿元。9月份社会融资规模增量为2.27万亿元，预期1.8万亿元，前值1.98万亿元，9月起将“交易所企业ABS”纳入社融“企业
债券”指标。

4、国务院领导人主持召开部分省政府负责人经济形势座谈会时强调，当前经济下行压力持续加大，实体经济困难突

出。要把稳增长、保持经济运行在合理区间放在更加突出的位置，增强经济发展韧性，顶住经济下行压力；要落实好已出台
的减税降费、降低融资成本等各项政策，灵活运用宏观政策逆周期调节工具，做好政策协调联动，加强预调微调

5、中国9月出口（以人民币计）同比降0.7%，预期增1.5%，前值增2.6%；进口降6.2%，预期降2.3%，前值降2.6%。前
三季度出口同比增5.2%，进口降0.1%，贸易顺差2.05万亿元，扩大44.2%。

6、美联储发布9月贴现利率会议纪要：芝加哥、达拉斯联储董事会支持9月降低贴现利率；圣路易斯联储董事会寻求在
9月降低贴现利率50个基点；12家地区联储董事会中，有5家寻求在9月降低贴现利率；亚特兰大联储以及里士满联储寻求在9
月保持贴现利率不变



1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

银行间质押式回购利率

DR001 DR007

数据来源：中国货币网

单位：%

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

银行间信用拆借利率

IBO001 IBO007

数据来源：wind

单位：%

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

SHIBOR利率

SHIBORO/N SHIBOR1W

数据来源：同业拆借中心

单位：%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

CNY HIBOR利率

CNY HIBORON CNY HIBOR1W

数据来源：wind

单位：%

资金面：节后停做逆回购，资金面平稳

10月18日R001加权平均利率为2.6668%，较上周涨44.81个基点；R007加权平均利率为2.8007%，较上周涨29.58个
基点；R014加权平均利率为2.9852%，较上周涨54.87个基点；R1M加权平均利率为3.5671%，较上周涨91.29个基点。

10月18日shibor隔夜为2.6180%，较上周涨40.30个基点；shibor1周为2.6910%，较上周涨10.00个基点；shibor2周
为2.7090%，较上周涨22.30个基点；shibor3月为2.7460%，较上周涨2.70个基点。
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本周央行公开市场开展了2000亿元MLF和300亿元逆回购操作，本周无到期资金，因此全口径
净投放2300亿元。



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

2019-10-14 2019-10-20 1290.4 58.34 4455.7 658.2

2019-10-07 2019-10-13 1151.5 - 2474.2 611.8

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

一级市场:地方债发行基本完毕，等待新增额度

财政部预算司副司长郝磊：截至9月末新增地方政府债券基本发行完毕，同时使用进度达90%。



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

19贴现国债44 2019-10-18 151.0000 0.2486 2.2406 2.2406 2.6100 2.2894 5.8500

19附息国债10(续3) 2019-10-18 346.0000 30.0000 3.8600 3.7991 3.7991 2.1100 1.1700

19进出06(增16) 2019-10-17 40.0000 3.0000 3.3700 3.0182 3.0182 2.5800 2.0900

19进出05(增32) 2019-10-17 54.0000 5.0000 3.2800 3.4176 3.4176 3.5700 4.5500

19进出10(增19) 2019-10-17 54.2000 10.0000 3.8600 3.7913 3.7913 5.0000 1.6900

19国开07(增21) 2019-10-17 50.0000 3.0000 3.1800 2.9477 2.9477 4.7600 2.6100

19国开09(增7) 2019-10-17 30.0000 7.0000 3.5000 3.6500 3.6500 5.6300 5.9000

19附息国债09(续3) 2019-10-16 343.4000 2.0000 2.7400 2.6397 2.6397 2.9300 2.6721 61.9500

19附息国债13 2019-10-16 450.0000 5.0000 2.9400 3.1200 2.9700 3.2500

19农发05(增16) 2019-10-16 20.0000 1.0000 2.5100 2.4092 2.4092 5.8500 1.5100

19农发08(增12) 2019-10-16 30.0000 7.0000 3.6300 3.7100 3.7100 3.0700 6.4500

19农发06(增13) 2019-10-16 60.0000 10.0000 3.7400 3.7710 3.7710 2.8900 1.0600

19国开11(增2) 2019-10-15 50.0000 1.0000 2.5900 2.6030 2.6030 2.7000 1.3100

19国开08(增15) 2019-10-15 60.0000 5.0000 3.4200 3.3334 3.3334 3.6500 2.0200

19国开15(增3) 2019-10-15 130.0000 10.0000 3.4500 3.5385 3.5385 2.8000 2.9800

19农发清发01(增发16) 2019-10-15 20.0000 2.0000 3.1100 2.8847 2.8847 4.0100 1.5100

19农发07(增12) 2019-10-14 30.0000 3.0000 3.1200 3.0018 3.0018 3.4300 18.3300

19农发09(增8) 2019-10-14 30.0000 5.0000 3.2400 3.3962 3.3962 3.5000 3.2400



收益率变化（国内）:国债收益率小幅上行，外围环境转暖

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

2019-10-18 3.18 155.32 2.99 123.2 3.75 59.73

2019-10-11 3.15 152.85 2.95 62.08 3.72 117.82

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

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-10-18 2.5678 2.9803 3.1870 41.25 20.67 

2019-10-11 2.5551 3.0385 3.1564 48.34 11.79 

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

表3 10月18日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1912） 2.99% 0.12 0.71%

190006.IB（T1912） 3.18% 0.01 0.07%
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收益率变化（海外）
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美联储：将自10月15日起，每月购买600亿美元短期国库券；将持续购买国库券至明年第二季度；购买国库
券以维持储备余额长期充足；将持续隔夜回购操作至少到明年1月，以确保即使在需求高峰时期也有充足的
储备
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Wind数据显示，18日离岸人民币兑美元即期汇率收报7.0726元，较前收盘价涨87点。本周，离岸人民币累计上涨157
点。
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