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资金面宽松 收益率继续下行   

  

 
主要观点  

  行情回顾。由于央行本周再次实现净投放，资金面整体维持宽松局面，而在经历

了上周的震荡企稳过程后，债市在本周整体表现强势。一级市场利率债供需两旺，

配置热情火爆，二级市场收益率各期限也纷纷刷新近年来低点，10年期品种表现

尤为抢眼。期债表现同样强势，本周前三天，受资金面及情绪面的共同作用，期

债连续收红，主力合约双双创出新高。但周四逆回购放量一定程度上冲淡降准预

期，做多情绪因此受到影响，期债也出现了较大幅度回调。而情绪冲击在周五减

弱，期债再度收涨，本周五个交易日四涨一跌，TF1603 开盘 100.745 元，收盘

101.050 元；T1603 开盘 100.210 元，收盘 100.645 元。 

  进出口表现均超预期，但对港贸易异常不可忽视。根据 WTO数据，2015 年前十个

月，全球进出口数据降幅超过一成。内外需疲弱从根本上制约了我国贸易在 2015

年的发展。出口方面，由于 12 月以来贬值预期集中释放，加上前期稳增长政策

的持续释放以及翘尾因素的影响，出口数据表现超出预期。进口方面，由于国际

原油及大宗商品价格大幅下跌，带动进口价格大幅回落，而内需较为低迷也造成

大宗商品进口量增速有所放缓。但值得注意的是，12月对香港进、出口总值分别

同比上涨 65%和 10.8%，进口增幅创三年来新高。由于 12 月离岸人民币贬值预期

强烈，不能排除由于企业有换汇需求，通过虚假贸易将资产兑换为美元的行为。 

  金融数据出炉，实体经济融资需求仍然疲弱。在 11月各项金融数据普遍出现反

弹后，除社融增量在 12月表现超出预期外，新增贷款及货币数据表现均有所回

落。由于制造业企业经营依旧没有起色，且非制造业数据在 12月也出现回落，

实体经济融资意愿较为疲弱。而房地产销售情况持续改善，带动居民中长期贷款

大幅增长。而由于 10月以后货币政策以平稳为主，加上近月来汇率波动大幅走

阔、外汇占款大幅下降，降准预期被不断推后，货币增速也低于前值及市场预期。

而央行口径外汇占款下降 7082 亿元，刷新上月记录，再创历史最大降幅。 

  后市展望。宏观数据整体表现不见起色，实体经济经营情况改善仍然任重道远。

虽然本周逆回购维持放量有助于资金面的宽松，但周末降准兑现的可能性再次降

低。在连续三天大涨后，受获利了结压力的影响，债市在周四出现了一定的回调，

但周五午后 A股大跌后，风险偏好推动期债再度走高，但在本周大涨的过程中，

成交、持仓没有放量迹象。由于近期消息面较为平淡，债市的涨跌更多的由宽松

预期所推动，而逆回购放量、汇率波动走阔均一定程度上干扰了降准预期，短期

做多情绪稍显不足。由于春节前货币工具投放存在不确定性，期债维持偏强震荡

的可能性较大，需关注央行货币政策操作情况。仍建议在持有仓底多单的情况下，

逢高适度减仓，不要盲目追高。 
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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 

由于央行本周再次实现净投放，资金面整体维持宽松局面，而在经历

了上周的震荡企稳过程后，债市在本周整体表现强势。一级市场利率债供

需两旺，配置热情火爆，二级市场收益率各期限也纷纷刷新近年来低点，

10年期品种表现尤为抢眼。期债表现同样强势，本周前三天，受资金面及

情绪面的共同作用，期债连续收红，主力合约双双创出新高。但周四逆回

购放量一定程度上冲淡降准预期，做多情绪因此受到影响，期债也出现了

较大幅度回调。而情绪冲击在周五减弱，期债再度收涨，本周五个交易日

四涨一跌。本周TF1603开盘100.745元，收盘101.050元；T1603开盘

100.210元，收盘100.645元。 

 

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 

 
 

二、债市基本面分析 

（一）12月进出口表现均超预期，但对港贸易异常不可忽视  
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12月，中国进出口数据表现均超出预期。其中，出口同比上升2.3%，

前值-3.7%，预期-4.1%；进口同比下降4%，前值-5.6%，预计-7.9%；贸

易顺差3820.5亿元，前值3431亿元。2015年我国贸易进出口总值24.59万

亿元人民币，同比下降7%；出口14.14万亿元，同比下降1.8%；进口10.45

万亿元，同比下降13.2%；贸易顺差3.69万亿元人民币，同比扩大56.7%。 

在全球经济整体乏力的背景下，全球贸易也在低谷徘徊，根据WTO数

据，2015年前十个月，全球进出口数据降幅超过一成。内外需疲弱从根本

上制约了我国贸易在2015年的发展，进出口也出现了双降局面。年末贬值

预期集中释放，加上前期稳增长政策的持续释放以及翘尾因素的影响，12

月出口数据表现超出预期。而由于国际原油及大宗商品价格大幅下跌，带

动进口价格大幅回落，内需低迷也造成大宗商品进口量增速有所放缓。但

值得注意的是，12月对香港进、出口总值分别为21.6亿美元和460亿美元，

分别同比上涨65%和10.8%，进口增幅创三年来新高。由于12月离岸人民

币贬值预期强烈，不能排除由于企业有换汇需求，通过虚假贸易将资产兑

换为美元的行为。 

展望2016年一季度，外需低迷的情况难有根本性改善，而目前地缘政

治摩擦不断增加也一定程度上增加了外贸发展的不确定性。此外，汇率变

化仍是影响出口的一大因素。而由于12月外贸出口先导数据较11月出现回

落，加上春节假期即将来临的季节性影响，一季度出口压力不容乐观。 

 

图 5 进出口金额  图 6 离岸、在岸人民币价差 
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（二）金融数据出炉，实体经济融资意愿依旧疲弱 

据央行最新出炉的数据显示，12月，中国新增人民币贷款5978亿元，

前值7089亿元；2015年全年人民币贷款增加11.72万亿元，同比多增1.81

万亿元。12月社会融资规模1.82万亿元，较前值增加6700亿元，同比增加

1255亿元。2015年全年社会融资规模增量15.41万亿元，其中对实体经济

发放的人民币贷款占同期社会融资规模的73.1%。 
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货币方面，12月末，M2余额139.23万亿元，同比增长13.3%，较上月

减速0.4个百分点。M1余额40.10万亿元，同比增长15.2%，增速较上月减

速0.5个百分点，较上年末高12个百分点。 

在11月各项金融数据普遍出现反弹后，除社融增量在12月表现超出预

期外，新增贷款及货币数据表现均有所回落。由于制造业企业经营依旧没

有起色，且非制造业数据在12月也出现回落，实体经济融资意愿较为疲弱。

而房地产销售情况持续改善，带动居民中长期贷款大幅增长。社融规模超

出预期，直接融资回升，其中股票融资同比多增875亿元，企业债券同比

多增3939亿元。 

由于10月以后货币政策以平稳为主，加上近月来汇率波动大幅走阔、

外汇占款大幅下降，降准预期被不断推后，货币增速也低于前值及市场预

期。财政存款下降1.46万亿，赤字水平进一步扩大。而央行口径外汇占款

下降7082亿元，刷新上月记录，再创历史最大降幅。 

 

图 7 社会融资规模  图 8 MI、M2余额同比 

 

 

 
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 新增人民币贷款及同比变化  图 10 央行公开市场操作 

 

 

 
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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三、债券市场表现 

（一）货币市场 

继上周央行逆回购放量后，本周央行继续维持净投放的局面，资金面

整体仍保持宽松格局，但因此降准预期也受到一定影响。而离岸市场人民

币多空争夺激烈，数度与在岸市场出现汇差倒挂，套利空间被迅速压缩，

贬值压力稍有缓解，但周五午后A股再度急跌，离岸人民币贬值势头再起，

接近6.62水平。周五Shibor隔夜利率1.9560%，较上期下行0.2BP；Shibor1

周期报2.3030%，较上期下行0.5BP；Shibor2周报2.7380%，较上期下行

12.9BP；Shibor1月期报2.8990，较上期下行10BP；Shibor3月期报3.0080，

较上期下行5.9BP；银行间质押式回购利率中，周四收盘隔夜报1.9744，

较上期下行1.9BP；7天报2.4318，较上期下行0.26BP，14天报2.6590%，

较上期下行17.84BP；21天报2.7622%，较上期下行23.78BP；1月报

2.8463%，较上期下行12.09BP。 

 

（二）利率债市场 

利率债在本周表现强势，10年期国债及国开债收益率纷纷创出近年来

新低，国开债收益率下行幅度更是强于国债。截至周四收盘，1、3、5、7、

10年期国债收益率分别报2.2793%、2.5199%、2.6084%、2.7796%和

2.7513%，分别较上期下行9.07BP、9.11BP、14.54BP、8.03BP和9.98BP。

国开债1、3、5、7、10年期收益率分别报2.3357%、2.6577%、2.8124%、

3.1085%和3.0192%，分别较上期下行17.03BP、9.44BP、18.64BP、

9.71BP和12.34BP。 

一级市场方面，本周利率债供需两旺，除周四进出口行中标倍数偏弱

外，多次出现博取边际收益的情况。周二，国开行发行5 期固息债，1、3、

5、7、10 年期中标利率分别为2.243%、2.5992%、2.7716%、3.0977%

和3.014%，全场倍数分别为4.8、3.26、4.2、3.54 和3.75。中标利率均

低于市场预测，1年期更是低于二级市场利率约20BP。周三，财政部发行

5年期国债，中标利率2.53%，远低于预期，全场倍数3.46，配置需求不俗；

农发行发行1、3、5、7、10 年期固息债，中标利率分别为2.2640%、2.5958%、

2.7904%、3.0682%和3.0754%，均远低于二级市场水平，全场倍数分别

为3.87、3.29、3.70、4.06 和4.23，其中7 年期边际倍数高达37倍。周四，

进出口行发行3 期债，3、5、10 年期中标利率分别为2.5939%、2.8316%

和3.0790%，全场倍数分别为2.58、2.27 和2.41。虽然中标利率均低于二

级市场，但与此前火爆的认购情况相比，不足3的中标倍数显示配置热情

开始趋于谨慎。国开行1 年期及5 年期中标利率分别为2.3622%和3.01%，
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3 年期浮息债中标利差-5BP，1、3、5期年全场倍数分别为4.0、2.77和3.44，

招标情况表现好于进出口行债。 

 

图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 银行间质押式回购利率走势 
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图 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 银质押利率周变化 
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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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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 

宏观数据整体表现不见起色，实体经济经营情况改善仍然任重道远。

虽然本周逆回购维持放量有助于资金面的宽松，但周末降准兑现的可能性

再次降低。在连续三天大涨后，受获利了结压力的影响，债市在周四出现

了一定的回调，但周五午后A股大跌后，风险偏好推动期债再度走高，但

在本周大涨的过程中，成交、持仓没有放量迹象。由于近期消息面较为平

淡，债市的涨跌更多的由宽松预期所推动，而逆回购放量、汇率波动走阔

均一定程度上干扰了降准预期，短期做多情绪稍显不足。由于春节前货币

工具投放存在不确定性，期债维持偏强震荡的可能性较大，需关注央行货

币政策操作情况。仍建议在持有仓底多单的情况下，逢高适度减仓，不要

盲目追高。 
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