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风险偏好下行 贬值对利率冲击有限   

  

 
主要观点  

  行情回顾。新年伊始，全球资本市场开门见“血”，人民币兑美元中间价连续下

调，两岸价差快速飙升，12月外汇储备流出速度刷新单月最大跌幅，A股更是在

4 个交易日内 4次触发熔断。债市表现相对平稳，本周前两个交易日虽然继续震

荡下行，但 20日均线支撑作用明显，随着央行逆回购放量，资金面重回宽松格

局，债市也在周三及周五出现了不小幅度的上涨。此外，本周一级市场发行较为

密集，机构配置需求较好，博取边际收益现象频现。二级市场收益率先涨后跌，

情绪同样转暖。本周 TF1603 开盘 100.670元，收盘 100.765 元；T1603开盘

100.000，收盘 100.240。 

  中采、财新 PMI持续分化。12 月中采 PMI 仍在枯荣线之下，制造业收缩态势延续

2015年全年。从分项指数来看，需求和生产均有小幅改善，但就业情况不容乐观。

购置税减免政策的刺激效用仍在延续，汽车制造业的景气程度不断回升。而财新

PMI进一步与中采数据分化，受产出指数拖累，财新制造业 PMI 表现弱于前值。

而需求端表现也并不乐观，新出口订单显著下降，房地产投资疲弱也无力支撑内

需。中央经济工作会议中再次明确要“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短

板”，供给侧改革措施如果能够逐步落实，以购置税减半对汽车制造业提振效果

来看，制造业下行压力可能会因此得到一定程度缓解。 

  外储流出创单月最大跌幅。12 月外汇储备 3.33 万亿美元，降至 3年多以来新低。

环比跌幅 1079亿美元，创史上最大跌幅。2015年全年，外汇储备减少 5127亿美

元，继 92年以来持续 20 多年的上升告一段落。12月以来，人民币连续暴跌，两

岸价差大幅走阔，资本外流压力大增，而央行“维稳”的干预行为逐渐减少，更

多的是进一步限制游资炒作及利用两岸价差进行套利，同时加大对虚假贸易背景

交易的核查力度。美联储最新会议表态偏鸽派，缓慢加息的观点符合市场预期。 

  后期走势。虽然美国的加息周期开启无疑会给持续给人民币汇率带来压力，但鉴

于美联储议息会议态度偏鸽派，加上近期贬值压力的集中释放，结合贸易顺差保

持高位的背景，汇率中长期企稳仍是大概率事件。从最近几周央行的货币政策来

看，相比于降准，央行也更倾向于使用各类货币政策工具来平滑资金面的波动，

净投放规模也创下近一年来新高，资金面的担忧暂时得到缓解。对于债市而言，

一、二级市场情绪偏暖，配置需求旺盛，收益率反弹空间有限，近期风险偏好大

幅下降也将有利于债市表现。下周数据密集期即将到来，建议围绕数据轻仓尝试

多单，关注 20日线的支撑。 
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  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 

新年伊始，全球资本市场开门见“血”，人民币兑美元中间价连续下

调，两岸价差快速飙升，12月外汇储备流出速度刷新单月最大跌幅。A股

更是在4个交易日内4次触发熔断，以至于监管层于周四夜间临时决定暂停

熔断机制以稳定市场。债市表现相对平稳，在经历了12月底的回调后，本

周前两个交易日虽然继续震荡下行，但20日均线支撑作用明显，随着央行

逆回购放量，单周投放达到近一年新高，资金面重回宽松格局，债市也在

周三及周五出现了不小幅度的上涨。本周一级市场发行较为密集，从认购

情况来看配需需求较好，机构博取边际收益现象频现。二级市场情绪同样

转暖，收益率逐渐回落，10年期国债收益率报2.82%-2.84%，10年期国开

债收益率报3.11%-3.13%左右。本周TF1603开盘100.670元，收盘100.765

元；T1603开盘100.000，收盘100.240。 

 

图 1 TF1603 走势  图 2 T1603 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 TF1603 成交量及持仓量  图 4 T603 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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二、债市基本面分析 

（一）中采、财新 PMI 继续分化  

12月官方制造业PMI指数49.7%，略好于前值49.6%，但不及预期。

非制造业PMI升至54.4，高于预期值及前值，创下年内新高。财新制造业

PMI48.2，前值48.6，服务业PMI为50.2，与中采PMI分化，为17个月以来

最低值。 

中采PMI仍在枯荣线之下，制造业收缩态势延续2015年全年。而从分

项指数来看，需求和生产均有小幅改善，但就业情况不容乐观。而购置税

减免政策的刺激效用仍在延续，汽车制造业的景气程度不断回升，但更多

的是短期线影响。而财新PMI进一步与中采数据分化，受产出指数拖累，

财新制造业PMI表现弱于前值。而需求端表现也并不乐观，新出口订单显

著下降，房地产投资疲弱也无力支撑内需。 

由于中央经济工作会议中再次明确要“去产能、去库存、去杠杆、降

成本、补短板”，供给侧改革措施如果能够逐步落实，以购置税减半对汽

车制造业提振效果来看，制造业下行压力可能会因此得到一定程度缓解。 

 

图 5 PMI  图 6 PMI分项指数 
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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）外储流出创单月最大跌幅 

央行数据显示，12月外汇储备3.33万亿美元，降至3年多以来新低。

环比跌幅1079亿美元，创史上最大跌幅。而2015年全年，外汇储备减少

5127亿美元，继92年以来持续20多年的上升告一段落。 

由于12月以来，人民币连续暴跌，两岸价差大幅走阔，资本外流压力

大增，而央行“维稳”的干预行为逐渐减少，更多的是进一步限制游资炒

作及利用两岸价差进行套利，同时加大对虚假贸易背景交易的核查力度。

美联储最新会议表态偏鸽派，缓慢加息的观点也符合市场预期，而近期人
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民币贬值压力集中释放，从中期看或有利于后期汇率的走稳，而贸易顺差

及国际社会对中国经济的依赖度也将一定程度上支撑人民币长期的表现。 

年前不断发酵的降准预期最终没有落地，但近期的贬值压力暂时没有

对资金面造成实质性的冲击。继12月底连续采用一系列货币政策工具对冲

流动性后后，央行本周净投放1900亿元创下近一年来新高，带动资金面重

回宽松局面。 

 

图 7 外汇储备规模  图 8 外汇储备环比变动 
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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 9 人民币汇率走势  图 10 央行公开市场操作 
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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、债券市场表现 

（一）货币市场 

新年伊始，央行逆回购放量带到资金面重回宽松局面，人民币贬值压

力骤增暂时没有对资金面造成实质性的扰动，货币市场利率在本周基本全

线下行。虽然降准预期没有落地，但央行呵护流动性的意图仍十分明显，

货币市场短期内表现料将偏稳。周五Shibor隔夜利率1.9580%，较上期下

行3.3BP；Shibor1周期报2.3080%，较上期下行4.7BP；Shibor2周报
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2.8670%，较上期下行8BP；Shibor1月期报2.9990，较上期下行0.3BP；

Shibor3月期报3.0670，较上期下行1.82BP；银行间质押式回购利率中，

周四收盘隔夜报1.9934，较上期上行4.99BP；7天报2.4344，较上期下行

18.25BP，14天报2.8374%，较上期下行22.4BP；21天报3.0000%，较上

期下行12.61BP；1月报2.9672%，较上期下行3.6BP。 

 

（二）利率债市场 

利率债表现虽然在本周重回暖势，但收益率先涨后跌，较上周数据比

仍出现了一定幅度上涨。其中短期限品种表现弱于长期限品种。截至周四

收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率目前报2.3700%、2.6110%、2.7538%、

2.8599%和2.8511%，分别较上期上行7.21BP、7.15BP、5.24BP、2BP

和2.5BP。国开债表现与国债基本相同，1、3、5、7、10年期收益率分别

报2.5060%、2.7521%、2.9988%、3.2056%和3.1426%，分别较上期上

行10.13BP、8.98BP、6.68BP、6.43BP和1.04BP。 

一级市场方面，新年利率债供给拉开序幕，机构配置需求仍然偏暖，

多次出现博取边际收益的现象。周一，债市低开低走，农发行五期债中标

利率均高于二级市场表现欠佳；周二，国开行1、3、5、7、10 年期固息

债中标利率分别为2.4243%、2.7138%、2.9582%、3.2546%和3.1853%，

其中5 年期边际倍数达到11.4；周三，财政部发行1 年期及10 年期国债，

中标利率分别为2.3164%和2.8607%，双双低于二级市场利率，全场倍数

分别为2.15 和3.68，10 年期边际倍数高达13.14；周四，进出口行5、7、

10 年固息债中标利率分别为2.9693%。3.2908%和3.2621%，其中5 年

期和10 年期边际中标倍数高达58 倍和43.8 倍；国开行1 年期和3 年期

浮息债中标利差为66BP 和25BP，全场倍数为4.41 和3.41，表现同样优

于预期；周五，财政部3个月期贴现国债加权中标利率2.2581%，全场倍

数4.04，边际倍数3.15，配置需求强劲。 

 

图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 银行间质押式回购利率走势 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

15/4 15/5 15/6 15/7 15/8 15/9 15/10 15/11 15/12

ON 1W 2W 1M 3M

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

15/4 15/5 15/6 15/7 15/8 15/9 15/10 15/11 15/12

R001 R007 R014 R021 R1M

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



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            8 / 10 
 

 国债期货周报 

图 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 银质押利率周变化 
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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 15 国债收益率周变化  图 16 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 17国债收益率周变化  图 18 国开债收益率周变化 
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四、后市展望 

本周高频数据显示，实体经济疲弱态势不改，人民币贬值压力也带动

外汇储备规模下降，并刷新单月最大跌幅。A 股巨震更是引发了全球市场

的担忧，全球股市及大宗商品在本周均表现低迷。虽然美国的加息周期开
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启无疑会给持续给人民币汇率带来压力，但美联储议息会议态度偏鸽派，

加上近期贬值压力的集中释放，或有助于汇率中长期的企稳。从最近几周

来看，相比于降准，央行也更倾向于使用各类货币政策工具来平滑资金面

的波动，净投放规模也创下近一年来新高，资金面的担忧暂时得到缓解。

此外，一、二级市场情绪偏暖，配置需求旺盛，收益率反弹空间有限，近

期风险偏好大幅下降也将有利于债市表现。数据密集期即将到来，建议围

绕数据轻仓尝试多单，关注20日线的支撑。 
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