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国债期货：流动性拐点来临，期债大幅暴跌 

摘要 

 近几个月以来，物价指数稳步上行。一方面是由于食品价格和服务类的

价格的上涨，另一方面是由于 PPI 强劲回升后对于物价的传导作用。由于

基本面的改变，大宗商品已经告别了近 5 年的熊市。随着上游工业品的

普遍涨价，预计未来数月内将逐步传导至物价，后市通胀的风险将显著

上升。 

 今年以来，除了一次降准外，央行再没有进行过降准和降息的操作。此

外，央行减少了 7 天期逆回购操作，代之以 14 天和 28 天期操作来向市

场注入更多资金。其结果是短期借贷成本上升，债券收益率上扬。这成

为中国央行实施“选择性收紧”的又一个信号。再加上美国年末加息窗

口渐近，人民币持续承压，预计短期内货币政策难以宽松，流动性或将

出现短期拐点。 

操作策略 

虽然期债暴跌了一个月，但从未来看，这也许仅仅是一个开始。不过从

走势看，期债暴跌后，技术上存在反弹的需求，但反弹高度并不会太高。

操作上建议投资者暂时离场观望为宜，耐心等待期债反弹无力后再高位

放空。 
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1. 11 月国债市场行情回顾：直线跳水，跌幅惨烈 

五年期国债期货主力合约从 11月 1日 101.265 元开盘，至 11月 25 日收盘于 100.57 元，共累计

下跌 0.71%。十年期国债期货主力合约从 11 月 1 日 100.455 元开盘，至 11 月 25 日收盘于 99.58

元，共累计下跌 0.98%。国债期货 11 月呈现暴跌后触底反弹的走势。11 月上旬期债高位盘整，

随着特朗普意外获得美国大选胜利，全球债市暴跌，期债也难逃厄运，出现断崖式暴跌，并最后

在年线处获得支撑，低位反弹。 

图表 1：5 年期国债期货走势图  图表 2：10 年期国债期货走势图 

 

 

 

数据来源：WIND、恒泰期货研究所  数据来源：WIND、恒泰期货研究所 

国债现货市场利率也快速上行。由于特朗普获得美国大选胜利，导致全球资本市场的预期被打乱。

一方面美联储 12 月加息的概率大增，另一方面市场普遍预期特朗普会采用拉动基建投资和制造

业的方法刺激美国经济而不是通过宽松的货币政策，因此全球都将面临流动性拐点，因此整个债

券现货市场出现了快速暴跌，利率大幅上涨。 

图表 3：关键期限国债到期收益率走势  图表 4：国债利率期限结构 

 

 

 

数据来源：WIND、恒泰期货研究所  数据来源：WIND、恒泰期货研究所 
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2. 宏观经济形势分析：大宗商品复苏，通胀预期抬头 

图表 5：CPI  图表 6：PPI 

 

 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所  数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

根据统计局公布的数据显示，10 月 CPI 同比增 2.1%，预期 2.1%，前值 1.9%；中国 10 月 CPI 环

比-0.1%，前值 0.7%。中国 10 月 PPI 同比 1.2%，预期 0.8%，前值 0.1%。中国 10月 PPI 环比 0.7%，

前值 0.5%。 

食品价格尤其是鲜菜价格同比涨幅较大，是 CPI 上涨的主要动力。10 月食品烟酒价格同比上涨

3.0%，加上基数效应的提高，影响 CPI 同比上涨约 0.81 个百分点。其中，蔬菜价格同比涨幅较

大，超过历史同期均值水平；猪肉价格环比降幅明显，达到-2.8%，导致当月同比涨幅只有 4.8%，

远低于同期 7.5%的历史均值，其对 CPI 的影响逐渐减弱。从 CPI 各成分的贡献率看，鲜菜和猪

肉价格的贡献率分别比上月提高 13%和降低 2.3%。 

PPI的强劲与10月大宗商品尤其煤炭价格的大幅上行密切相关。10月煤炭开采价格环比上涨9.8%，

并且自 5月以来煤炭开采价格环比持续上行；黑色金属开采价格环比涨 0.7%，；石油天然气开采

价格环比较 9 月回落 0.9%至 3.1%，但也仅在 6 月回调过一次；有色开采 10 月价格环比零增长，

9 月为负增长 0.3%，但 2016 年前 8 个月其价格环比均为正增长。除了煤炭、黑色及有色金属、

石油及天然气开采行业之外，其相关中游行业如炼焦、石油加工、化学原料加工以及钢铁、有色

加工环比价格也均有上行趋势，但幅度明显弱于上游行业。 
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图表 7：货币增速  图表 8：社会融资总量与新增贷款 

 

 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所  数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

2016 年 10 月新增人民币贷款 6513 亿，社会融资规模 8963 亿，均低于市场预期。10 月 M1 同比

23.9%，M2 同比 11.6%。 

受楼市调控的影响，10 月居民中长贷规模略有下降。随着房贷政策的收紧，居民中长期贷款规

模可能回落。在新增地方债规模与 9 月相当的情况下，10 月企业中长期贷款仍大幅下降。这与

企业债发行利率下降以及实体经济融资意愿疲弱有关。除贷款下降外，表外融资规模的萎缩也是

导致社融不及预期的原因。10 月委托和信托贷款规模接近腰斩，可能与政府限制理财资金流入

房地产有关。受地方债发行减少、楼市降温等因素的影响，10 月 M1 同比继续下行。居民存款往

往于 10 月出现下降。而今年 10 月居民存款环比跌幅小于历史水平，导致 M2 同比略超预期。 
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3. 货币政策回顾与前瞻：抑制资产泡沫，宽松政策转向 

图表 9：短期货币市场利率  图表 10：央行逆回购 

 

 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所  数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

央行在三季度货政报告中提及当前物价上行的压力，且强调要抑制资产泡沫和防范经济金融风险。

此外央行还提到准备金工具可能形成资产负债表效应且信号意义较强，所以降准受到的制约较多。

今年以来，除了一次降准外，央行再没有进行过降准和降息的操作。此外，央行减少了 7天期逆

回购操作，代之以 14天和 28 天期操作来向市场注入更多资金。其结果是短期借贷成本上升，债

券收益率上扬。这成为中国央行实施“选择性收紧”的又一个信号。再加上美国年末加息窗口渐

近，人民币持续承压，预计短期内货币政策难以宽松，流动性或将出现短期拐点。 
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4. 未来行情研判与投资策略：流动性拐点隐现，期债面临牛熊转换 

图表 11：五债主力合约日 K 线走势 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

国债期货 11 月大幅暴跌后，价格已经失守年线，从技术上看期债的牛市已经终结。随着特朗普

上台，美国 12 月加息已经几乎是板上钉钉的事件，随着美元暴涨，全球流动性面临拐点的临界

值。而国内债券市场面临的利空因素更多。首先，数年的债券牛市泡沫度已经很高，央行也在近

期一直强调债市去杠杆。其次，由于大宗商品的暴涨，市场迅速从去年的通缩担忧转换为通胀担

忧，而一旦通胀来临，则央行将不得不逆转目前名存实亡的宽松货币政策。因此，虽然期债暴跌

了一个月，但从未来看，这也许仅仅是一个开始。不过从走势看，期债暴跌后，技术上存在反弹

的需求，但反弹高度并不会太高。操作上建议投资者暂时离场观望为宜，耐心等待弃债反弹无力

后再高位放空。 
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