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自国债期货突破振荡区间以来，其

价格在高位大幅波动。5 年期国债期货主

力合约多次突破百元大关，近几日则出

现大幅调整行情，今日盘中最低已调整

至 99.5 元附近。此位置是前期振荡区间

的阻力位，目前已成为强支撑位，料行

情在此处企稳概率较大。 

结合国债现货来看，今年 2 月至 9

月中旬，国债期货行情基本处于振荡之

中，TF1512 合约振荡于 97.5—99.5 点之

间。9 月底至 10 月初，国债期货冲破振

荡区间，走出一波相当可观的上涨行情，

TF1512 最高冲至 100.66 点，其对应国债

到期收益率跌破 3%。在一级市场的发行

中，财政部上月 14 日招标的 280 亿元人

民币 10 年期固息国债，中标利率为

2.99%，远低于 3.10%的预测均值，利率

创下 7 年新低，为 2008 年 12 月以来首

次跌破 3%。虽然近期利率有所回升，但

在下跌周期中，其反弹空间有限，故国

债期货调整空间有限，振荡上行仍是大

方向。 

为什么这么说呢？可以从决定国债

期现货走势的几个核心因素来分析。 

首先，基本面上，最新数据显示，

10 月 PMI 指数与上月持平，仍为 49.8，

未如预期回升，仍为年内第二低。PMI 数

据仍在荣枯线下，表明制造业仍处在萎

缩阶段，短期经济下行压力未减。其次，

央行货币政策基本维持稳增长基调，流

动性今年基本未出现紧张局面。这从央

行多次降准、降息、各种定向工具及公

开市场操作可见其对货币政策的偏松态

度。目前尚未面临“零利率”的约束，

名义利率水平仍在“零”之上。此外，

存款准备金率也相对较高。因此当前在

需要增大货币政策支持力度的时候，利

率工具及准备金率工具都有使用空间。

对于未来利率走势，显然央行仍然有继

续引导利率走低的意图，货币政策方面
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支持债券牛市。 

总之，结合我国货币政策来看，利

率下跌周期不变。从持仓结构来看，目

前期债总持仓继续攀升，基本处于持仓

高位区间。相比之下，前 20 主力会员净

空持仓变化不大，可以大胆推测主力对

后市的行情仍然较为乐观。短期看，国

债期货已跌至重要支撑位，企稳概率较

大，料下方空间已十分有限，看好后市

行情。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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