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01
周度评估及策略推荐



◆ 经济及政策：11月PMI数据显示，供需两端均有所回暖，但制造业PMI仍处于荣枯线下，服务业下滑明显，表明内需仍有待提振。新型政策性

金融工具未能完全对冲地产下行的冲击，当前需求恢复的动力不足，经济内生修复态势仍待巩固。出口方面，11月出口数据强于预期，对美

出口回落而非美地区出口增速维持韧性。中央经济工作会议强调继续实施适度宽松的货币政策，明年降准降息预期仍存。海外方面，12月美

联储降息落地且开始购买短债，流动性紧张现象有望缓解。

1、中央经济工作会议：要继续实施适度宽松的货币政策。把促进经济稳定增长、物价合理回升作为货币政策的重要考量，灵活高效运用降准降

息等多种政策工具，保持流动性充裕，畅通货币政策传导机制，引导金融机构加力支持扩大内需、科技创新、中小微企业等重点领域。

2、2025年11月末社会融资规模存量为440.07万亿元，同比增长8.5%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为267.42万亿元，同比增长6.3%。

3、11月末，广义货币(M2)余额336.99万亿元，同比增长8%。狭义货币(M1)余额112.89万亿元，同比增长4.9%。流通中货币(M0)余额13.74万亿

元，同比增长10.6%。

4、美联储宣布，降息25个基点，将联邦基金利率目标区间从3.75%—4.00%下调至3.50%—3.75%，符合市场预期。同时，美联储宣布，将在本月

开始扩大资产负债表，购买400亿美元的短期国债。

5、中国11月CPI同比上涨0.7%，预期0.7%，前值0.2%。11月PPI同比下降2.2%，预期降2%，前值降2.1%。

6、IMF预计，中国经济在2025年和2026年将分别增长5.0%和4.5%。相较10月《世界经济展望》，上述预测值分别上调了0.2个和0.3个百分点，

主要原因是中国采取了值得欢迎的宏观经济刺激措施，且美方对华关税低于预期水平。

7、国务院总理李强同主要国际经济组织负责人举行“1+10”对话会。李强强调，中国始终是开放合作的坚定践行者和推动者。今年中国经济顶

压前行，取得新的发展成绩，我们有信心有能力完成全年经济社会发展目标任务。
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周度评估及策略推荐

◆ 流动性：本周央行进行6638亿元逆回购操作，有6685亿元逆回购到期，本周净投放47亿元，DR007利率收于1.47%。

◆ 利率：1、最新10Y国债收益率收于1.84%，周环比-0.80BP；30Y国债收益率收于2.24%，周环比-2.25BP；2、最新10Y美债收益率4.19%，周环

比+5.00BP。

◆ 小结：政治局会议定调适度宽松的货币政策，中央经济工作会议提到“灵活高效运用降准降息等多种政策工具”,降息预期增强有望提振债

市情绪。基本面看，11月PMI和高频数据显示制造业景气度总体改善，供需两端均有所好转，但服务业景气偏弱，需求端动能仍有待加强。

资金情况看，近期央行资金呵护态度维持，资金面预计延续平稳。总体年底债市在内需偏弱而机构行为扰动的多空交织背景下预计维持震荡，

关注债市年底供需关系修复和超跌后的反弹行情。



基本面评估

国债基本面评估

估值 驱动

基差 价格 经济 政策 流动性 贴水

多空评分 -1 0 0 0 1 -1

简评 净基差偏低 价格适中
基本面改善仍需观
察

政策空档期
流动性压力有望缓
解

贴水偏低

小结
近期经济数据显示内需仍有待修复，外需在关税扰动下有所承压。当前债市向下调整空间有限，往后看资金面有望延续宽
松，随着关税扰动及外需的不确定性增强，后续经济稳增长压力仍存。宽货币政策的方向及资金密集型行业的调整趋势仍
难改变，债市中长期仍以逢低做多的思路为主。



交易策略推荐

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 逢低做多 3:1 6个月 宽货币+信用难以改善 2024.12.3
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T合约行情表现

图1：T当季合约收盘价及年化贴水走势 图2：T主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图3：TL当季合约收盘价及年化贴水走势 图4：TL主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

TL合约行情表现
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TF合约行情表现

图5：TF当季合约收盘价及年化贴水走势 图6：TF主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TS合约行情表现

图7：TS当季合约收盘价及年化贴水走势 图8：TS主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TS及TF持仓量

图9：TS收盘价及持仓量（手） 图10：TF收盘价及持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

99

20,099

40,099

60,099

80,099

100,099

120,099

140,099

160,099

99

100

100

101

101

102

102

103

103

104

期货收盘价(连续):2年期国债期货

期货持仓量:2年期国债期货（右轴）

99

50,099

100,099

150,099

200,099

250,099

97

99

101

103

105

107

109

期货收盘价(连续):5年期国债期货

期货持仓量:5年期国债期货（右轴）



T及TL持仓量

图11：T收盘价及持仓量（手） 图12：TL收盘价及持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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主要经济数据



国内经济

图13：GDP增速（%） 图14：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2025年3季度GDP实际增速4.8%，超市场预期，今年前三季度经济增长维持韧性。
2、11月制造业PMI录得49.2%，较前值上升0.2个百分点；服务业PMI较前值下降0.7个点，录得49.5%，整体制造业和服务业有
所分化。
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指标名称 中国:制造

业PMI:生产

中国:制造

业PMI:新订

单

中国:制造

业PMI:新出

口订单

中国:制造

业PMI:在手

订单

中国:制造

业PMI:产成

品库存

中国:制造

业PMI:采购

量

中国:制造

业PMI:进口

中国:制造

业PMI:出厂

价格

中国:制造

业PMI:主要

原材料购进

价格

中国:制造

业PMI:原材

料库存

中国:制造

业PMI:从业

人员

中国:制造

业PMI:供货

商配送时间

中国:制造

业PMI:生产

经营活动预

期

2025-11 50.00 49.20 47.60 45.50 47.30 49.50 47.00 48.20 53.60 47.30 48.40 50.10 53.10

2025-10 49.70 48.80 45.90 44.50 48.10 49.00 46.80 47.50 52.50 47.30 48.30 50.00 52.80

过去五年平

均
51.52 49.98 48.22 45.16 47.46 50.32 48.14 49.74 53.34 47.84 48.42 49.10 54.66

上月过去五

年平均
50.96 49.84 47.86 45.14 46.92 50.08 48.14 52.12 58.04 47.82 48.56 48.84 55.02

本月环比变

化
0.30 0.40 1.70 1.00 -0.80 0.50 0.20 0.70 1.10 0.00 0.10 0.10 0.30

过去五年平

均环比变化
0.56 0.14 0.36 0.02 0.54 0.24 0.00 -2.38 -4.70 0.02 -0.14 0.26 -0.36

制造业PMI细分

国内经济

表1：制造业PMI细分项

资料来源：WIND、五矿期货研究中心；注：红色部分为制造业PMI指数合成项



国内经济

图15：制造业PMI细分项-生产 图16：制造业PMI细分项-需求

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

在2025年11月制造业PMI的细分项中，制造业供需两端温和改善。生产指数环比上升0.3个百分点至50.0%，新订单环比上升0.4个
点至49.2。11月工作日恢复正常、企业年底赶工意愿提升，带动生产活动稳步回升。
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国内经济

图17：价格指数同比（%） 图18：价格指数环比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、10月份CPI同比增长0.7%，前值0.2%;核心CPI同比上升1.2%，前值1.2%；PPI同比下降2.2%，前值-2.1%;
2、从环比数据看，CPI环比-0.1%，前值0.2%；核心CPI环比-0.1%，前值0.2%；PPI环比0.1%，前值0.1%。CPI方面，同比上行
因素主要来自基数偏低、部分食品价格和金价上涨。服务业价格偏弱，表明内需仍有待提振。PPI方面，同比降幅收窄。生产
资料价格延续修复，部分行业价格积极变化，反内卷政策带动价格降幅收窄。
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图19：出口增速（%） 图20：对部分经济体出口增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

2025年11月我国出口数据整体强于预期。11月出口(美元计价)同比增长5.9%，前值-1.1%。11月进口同比增长1.9%，前值1.0%。
分国别看，11月我国对美出口同比下降28.5%，相较而言，11月我国对东盟出口仍维持较高增速，同比增速8.17%，对非美地区出口增
速维持韧性。
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国内经济

图21：工业增加值（%） 图22：社会消费品零售总额（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、10月份工业增加同比增速为4.9%，前值6.5%，工业生产增速有所回落。受外需走弱、“反内卷”政策影响以及工作日减少
的共同作用，10 月工业增加值增速承压。
2、10月份社会消费品零售总额当月同比增速2.9%，较前值3.0%下降0.1个点； 社零增速因汽车与家电等耐用品高基数回落而
走低，但除汽车外的消费项增速则改善，餐饮、日用品、化妆品等多数门类保持稳中有升，“双十一”促销前置有一定促进。
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图23：固定资产投资（%） 图24：二手房价格同比及环比（右轴）（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、1-10月固定资产投资累计同比增速为-1.7%，前值-0.5%；房地产投资增速累计同比为-14.7%，前值-13.9%，房地产市场延续调整；
不含电力的基建投资增速累计同比-0.1%，前值1.1%；制造业投资累计同比为2.7%，前值为4.0%,增速有所放缓；
2、10月70个大中城市二手房住宅价格环比-0.7%，前值-0.6%；同比-5.4%，前值-5.2%。
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图25：房屋新开工面积及同比（万平，%） 图26：房屋施工面积及同比（万平，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、10月房屋新开工面积累计值49061万平，累计同比-19.8%，前值-18.9%；
2、10月房屋新施工面积累计值652939万平，累计同比-9.4%，前值-9.4%。
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图27：房地产新开工及竣工面积（万平） 图28：30大中城市新房成交面积（万平）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、10月份竣工端数据累计同比回落16.99%，前值-15.45%；
2、30大中城市新房销售数据近期有所走弱，地产改善持续性有待观察。
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图29:美国GDP（十亿美元，%） 图30：美国CPI(%)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、二季度单季美国GDP现价折年数30331亿美元，实际同比增速1.99%，环比增长3.0%；
2、美国9月未季调CPI同比升3%，预期升3.1%，前值升2.9%；环比升0.3%，预期升0.4%，前值升0.4%。美国9月季调后核心CPI同比升3%，
预期升3.1%，前值升3.1%；环比升0.2%，预期升0.3%，前值升0.3%。
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国外经济

图31:美国耐用品订单（亿美元，%） 图32：美国非农就业人数（万人）及失业率（右轴，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、美国9月耐用品订单金额3137亿美元，同比增长7.26%，前值7.66%；
2、美国9月季调后非农就业人口增11.9万人；失业率4.4%。
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国外经济

图33：美国PMI 图34:欧盟季度GDP（亿欧元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、美国11月ISM制造业PMI为48.2，前值48.7；美国11月ISM非制造业PMI52.6，前值52.4；
2、三季度欧盟GDP同比增长1.5%，环比增长0.3%；
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国外经济

图35：欧元区通胀 图36:欧元区PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、欧元区11月CPI同比上升2.2%，10月为同比上升2.1%。欧元区11月核心CPI同比增长2.4%，前值2.4%。
2、欧元区11月制造业PMI初值为49.7，预期50.2，10月终值50；服务业PMI初值为53.1，预期52.8，10月终值53。
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流动性

图37：货币供应量（%） 图38：社会融资规模（亿元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、11月M1增速4.9%，前值6.2%；M2增速8.0%，前值8.2%；11月M1增速有所回落，基数叠加股市行情震荡，部分非银存款转化为
活期存款，M1-M2剪刀差扩大；
2、12月社融增量2.5万亿元，同比多增1600亿元；新增人民币贷款3900万亿元，同比少增1900亿元。
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流动性

图39：社融细分项同比增速（%） 图40：社融分部门增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、11月社融细分项中，政府债同比增速放缓，实体部门融资偏弱；
2、11月居民及企业部门的社融增速6.0%，前值5.9%，政府债增速18.80%，前值19.2%。
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流动性

图41：MLF余额（亿） 图42：央行逆回购投放（亿元）及利率表现（%，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、11月份MLF余额61500亿，MLF净投放1000亿元；
2、本周央行进行6638亿元逆回购操作，有6685亿元逆回购到期，本周净投放47亿元，DR007利率收于1.47%。
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重要资金利率

表2：市场利率变化

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

利率类型 指标名称 最新（%） 日变动 （BP） 周变动（BP） 月变动（BP）

回购 R001 1.35 -0.36 -2.46 -7.79

回购 R007 1.51 1.05 1.12 -1.47

回购 DR001 1.27 -0.21 -2.56 -2.86

回购 DR007 1.47 1.75 3.11 0.23

国债到期收益率 2年 1.39 0.61 -1.23 -2.33

国债到期收益率 5年 1.62 0.83 -1.11 0.30

国债到期收益率 10年 1.84 0.26 -0.80 -0.27

国债到期收益率 30年 2.24 1.05 -2.25 5.95

美国国债收益率 10年 4.19 5.00 5.00 17.00



利率

图43：国债收益率（%） 图44：银行间质押回购利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利率

图45：美债收益率（%） 图46：英法德意国债收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利率

图47：美联储目标利率（%） 图48：汇率（美元/RMB）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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USDCNH:即期汇率 美元指数
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