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➢ 本周市场核心要点回顾：（1）G20 峰会中美会谈初见

成果，获 90 天拉锯，而华为 CFO 被抓之后阴云再度笼

罩（2）CPI 同比 2.2%，主要受到猪肉、菜价回落影响

（3）央行周度零投放零回笼，继续刷新未操作记录，

全额续作 MLF（4）本周 R-007 周度均值 2.59%，DR-

007 周度均值 2.53%，流动性宽松（5）截至 12 月 7

日，二年国债收益率 2.63%，五年国债收益率 3.02%，

十年国债现券收益率 3.29%，二债 1903 合约周度上涨

0.09%，五债 1903 合约周度上涨 0.19%，十债 1903 周度

上涨 0.34%，十债与二债现券利差 66bps（6）市场对美

联储加息进程减缓达成一致预期，美债收益率大幅下跌 

 

➢ 后市展望：G20 峰会上虽然中美谈判取得初步成果，美

方承诺在 90 天内不会对中国 2000 亿商品从 10%提高到

额外加征 25%的关税，中方的承诺大体与 6 月刘鹤访美

时达成的结果一样，即扩大对美进口，缩减中美贸易顺

差，以及加强知识产权保护。中美谈判的成功，在周一

给了市场一剂强心针，避险情绪消散。然而周三便有媒

体曝出美国指示加拿大逮捕华为 CFO 事件，使得中美

谈判再度出现阴云。对于债市，现阶段市场最大的解读

就是经济下行加剧，中国要走日本泡沫炸裂后的通缩道

路。对于本月的 CPI 下行，似乎也是印证。然而，笔

者始终认为利率债市在中期很难如市场预期一般乐观。

首先对于经济的下行，国家的对冲政策将会更为强大有

力，减税也将逐渐发挥威力。而通胀这边，近期的下降

更多是受到油价暴跌、猪瘟的影响。未来一旦生猪加快

出栏结束迎来暴涨，油价的反弹，叠加减税，都会制约

着利率的持续下行。 

➢ 预期偏差：央行降息 
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第一部分 周度行情回顾与展望 

   截至 12 月 7 日，二年国债收益率 2.63%，五年国债收益率 3.02%，十年国债现券收益率

3.29%，现券利差 66bps。二债 1903 合约周度上涨 0.09%，五债 1903 合约周度上涨 0.19%，十债

1903 周度上涨 0.34%。 

表：国债期货市场重要价格指标一览 

 

 

注：价格截止至 12 月 7 日 15:15 

数据源：Wind, 中粮期货研究院 
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旦生猪加快出栏结束迎来暴涨，油价的反弹，叠加减税，都会制约着利率的持续下行。 
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第二部分 本周重要指标走势一览 

图 1：R-007，DR-007 周度均值                      图 2：五债，十债收益率与利差 
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图 3：信用利差                                    图 4：央行 7 天逆回购利率 
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图 5：央行周度净投放                              图 6：国债国开债发行利率 
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图 7：同业存单发行利率                            图 8：基准存贷款利率与一年期理财预期收益率    
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图 9：理财收益率基准贷款利差                      图 10：同业存单房贷利差 
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图 11：SHIBOR，HIBOR CNH7 天利率             图 12：中美利差 
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图 13：国债期货价差分析                             图 14：M2 社融存量同比 
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图 15：外汇储备                                   图 16：外汇占款 

 

29000

29500

30000

30500

31000

31500

32000

2017/03 2017/06 2017/09 2017/12 2018/03 2018/06 2018/09

亿美元
外汇储备

   

210000

211000

212000

213000

214000

215000

216000

217000

2017/03 2017/06 2017/09 2017/12 2018/03 2018/06 2018/09

亿元
外汇占款

   
图 17：中美汇率与美元指数对比                     图 18：发达经济体央行基准利率变化 
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图 19：新兴经济体央行基准利率变化                 图 20：中国债券收益率曲线 
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