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资金面由紧转松 关注3月通胀数据   

  

 
主要观点  

  行情回顾。由于处在数据真空期，利率债在本周先跌后涨更多的是受资金面先紧

后松的影响。而由于期债 IRR 近期始终为负，存在低估现象，加上数据真空期现

券端交投情绪谨慎，期债表现要强于现货，10 债表现要强于 5债。从基本面来看，

猪肉、鲜菜价格的超预期上行、大宗商品价格反弹、房价的加速上涨均令通胀预

期不断升温，长端利率下行空间受到压制。而央行货币宽松空间有限，加上四大

行备付提高增大了市场流动性的波动，资金面也难言乐观。所以短期来看，基本

面及资金面对债市均偏空，若 3月通胀数据再超预期，叠加供给压力的冲击，收

益率恐将再度上行。本周期债一跌四涨延续震荡格局，TF1606 本周开盘 100.640

元，收盘 100.775 元；T1606 开盘 99.600 元，收盘 99.815 元。 

  基础市场表现。本周前两个交易日，受季末因素以及转债申购的影响，资金面快

速收紧，但在央行公开市场连续净投放的呵护下，随着转债申购资金的回流，流

动性紧张局面自周三起逐渐好转。虽然跨清明假期的资金需求有所升温，但季末

扰动的影响已经较为有限。随着资金面的收紧以及通胀预期再起，利率债近来表

现颇为低迷，收益率在消息真空期保持窄幅震荡，走势缺乏方向性。但在期限利

差走阔之后，长债的吸引力再度增加，机构的配置需求仍然偏暖，国债表现也整

体强于国开债。 

  后市展望。本周后期货币市场利率由紧转松，一级市场招标收益率及二级市场收

益率均有小幅下行，但跨清明假期的资金需求旺盛，短期内资金面宽松料将有限。

由于数据真空期现券走势缺乏方向性，近期期债表现强于现券，但 IRR 依旧为负，

相比于现券仍存在一定程度的低估，仍有补涨空间。近日来债市风暴再起，但从

市场的表现来看，本次风暴对市场的影响颇为有限，基本面及资金面仍是引导债

市走势的关键。而受联储表态偏鹰派的影响，大宗商品连续大幅走跌，加上各地

房地产调控措施的出台，通胀压力可能稍有缓解，利率债的配置价值仍在。操作

上，持续关注货币市场利率的变化，控制仓位，莫过度博弈长端利率下行。 

 

 

 

 

 

 

 

  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一

个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据上来

看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外大幅

下滑都成为空头把握的重点。 
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一、行情回顾 

由于处在数据真空期，利率债在本周先跌后涨更多的是受资金面先紧

后松的影响。而由于期债IRR近期始终为负，存在低估现象，加上数据真

空期现券端交投情绪谨慎，期债表现要强于现货，10债表现要强于5债。

从基本面来看，猪肉、鲜菜价格的超预期上行、大宗商品价格反弹、房价

的加速上涨均令通胀预期不断升温，长端利率下行空间受到压制。而央行

货币宽松空间有限，加上四大行备付提高增大了市场流动性的波动，资金

面也难言乐观。所以短期来看，基本面及资金面对债市均偏空，若3月通

胀数据再超预期，叠加供给压力的冲击，收益率恐将再度上行。本周期债

一跌四涨延续震荡格局，TF1606本周开盘100.640元，收盘100.775元；

T1606开盘99.600元，收盘99.815元。 

 

图 1 TF1606 走势  图 2 T1606 走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF1606 成交量及持仓量  图 4 T606 成交量及持仓量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 TF 跨期价差  图 6 T 跨期价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 
 

二、债券市场表现 

（一）货币市场 

本周前两个交易日，受季末因素以及转债申购的影响，资金面快速收

紧，但在央行公开市场连续净投放的呵护下，随着转债申购资金的回流，

流动性紧张局面自周三起逐渐好转。虽然跨清明假期的资金需求有所升温，

但季末扰动的影响已经较为有限。周五Shibor隔夜利率1.9890%，较上期

下行0.1BP；Shibor1周期报2.3000%，较上期上行0.5BP；Shibor2周报

2.6350%，较上期上行8.2BP；Shibor1月期报2.7020%，较上期上行4BP；

Shibor3月期报2.7970%，较上期上行0.4BP；银行间质押式回购利率全线

上行，周四收盘隔夜报2.0268%，较上期上行0.48BP；7天报2.4493%，

较上期上行3.6BP，14天报3.0544%，较上期大幅上行41.54BP；21天报

3.2706%，较上期大幅上行39.69BP；1月期报2.9760%，较上期上行

27.59BP。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 SHIBOR 利率周变化  图 10 银质押利率周变化 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

-4 .0

-2 .0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

ON 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

涨跌（BP）（左） 2016-03-25 2016-03-18

 

 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

涨跌（BP）（左） 2016-03-24 2016-03-17

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）利率债市场 

随着资金面的收紧以及通胀预期再起，利率债近来表现颇为低迷，收

益率在消息真空期保持窄幅震荡，走势缺乏方向性。但在期限利差走阔之

后，长债的吸引力再度增加，机构的配置需求仍然偏暖，国债表现也整体

强于国开债。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.0690%、

2.3134%、2.5298%、2.8032%和2.8309%，分别较上期变动-0.98BP、

-5.5BP、-3.62BP、-1.02BP和1.55BP。1、3、5、7、10年期国开债收益

率分别报2.3536%、2.6942%、2.9566%、3.2552%和3.2042%，分别较

上期变动4.15BP、-0.18BP、-0.67BP、-0.56BP和3.16BP。 

一级市场方面，周二，国开行发行1、3、5、7 年期固息债，中标利

率分别为2.2390%、2.6644%、2.9111%和3.2342%，全场倍数分别为3.35、

3.39、4.13 和3.85，招标情绪向好，全场倍数较高；周三，财政部续发200 

亿元3 年期国债，加权中标利率2.2421%，低于市场预期，投标倍数2.50；

农发行发行5、7、10、15、20 年期固息债，中标利率分别为2.9566%、

3.2485%、3.3153%、3.8541%和3.9336%，全场倍数分别为3.52、2.46、

2.15、5.48 和3.59，中标利率均低于二级市场水平；周四，进出口行招标

发行3、5、10年期增发债，中标利率分别为2.6990%、2.9656%和3.31%，

投标倍数分别为2.94、3.35 和2.56，5年期配置需求较为旺盛，但10年期

表现不佳；周五，财政部91天期国债中标利率1.8904%，边际利率1.9508%，

全场倍数2.50，边际倍数14.86。 
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图 11 国债收益率周变化  图 12 国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 国债收益率周变化  图 14 国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

本周后期货币市场利率由紧转松，一级市场招标收益率及二级市场收

益率均有小幅下行，但跨清明假期的资金需求旺盛，短期内资金面宽松料

将有限。由于数据真空期现券走势缺乏方向性，近期期债表现强于现券，

但IRR依旧为负，相比于现券仍存在一定程度的低估，仍有补涨空间。近

日来债市风暴再起，但从市场的表现来看，本次风暴对市场的影响颇为有

限，基本面及资金面仍是引导债市走势的关键。而受联储表态偏鹰派的影

响，大宗商品连续大幅走跌，加上各地房地产调控措施的出台，通胀压力

可能稍有缓解，利率债的配置价值仍在。操作上，持续关注货币市场利率

的变化，控制仓位，莫过度博弈长端利率下行。 
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