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 国债期货周报 

 

资金面告急 债市遇波折   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周资金面一度走紧，银行间质押式回购隔夜利率更是一度触及 5%

的水平。针对流动性紧张的局面，央行也采取了一系列货币市场工具来稳定市场，

单周净投放近万亿。资金面的紧张局面的从周四下午开始缓解，此前受流动性压

制的债市也在本周后期重回涨势。期债在本周先跌后涨，受资金面压制收跌，但

随着央行不断投放流动性，以及股市表现弱势，期债在触及 20日均线后，获得

较强支撑后震荡上升，但成交持仓均出现萎缩，市场逐步回归理性。本周 TF1603

开盘 101.015 元，收盘 100.875 元；T1603开盘 100.610 元，收盘 100.420 元。 

  GDP 基本符合预期，通缩压力不容小觑。2015年全年经济数据出炉，总体来说，

虽然 GDP 增速 25年来首次破 7%，但 6.9%的增速也基本符合预期，然而工业增速

继续下降，通缩压力依旧严峻。第三产业仍是经济增长的主要动力，对 GDP累计

同比贡献率达到 57.7%，但受 6月股灾的影响，金融业对 GDP累计同比贡献率在

上下半年呈现分化状态，先涨后跌，贡献率逐步下降。工业通缩不改，但新兴产

业增长较快，购置税政策有效的拉动了相关行业的增长，但长期效果可否持续仍

有待观察。 

  消费亮点较多，投资继续下滑。2015年全年社会消费品零售总额比上年名义增长

10.7%，扣除价格因素实际增长 10.6%。最终消费支出对 GDP增长的贡献率达到

66.4%。全年全国网上零售额比上年增长 33.3%，达 38773 亿元，成为消费新亮点。

全年固定资产投资较上年名义增长 10.0%，扣除价格因素实际增长 12.0%，实际

增速较上年回落 2.9个百分点。外需疲弱，内需不足，制造业投资下行趋势难改。

而虽然一线城市房价出现明显上涨，但二三线城市库存压力仍维持高位，地产投

资增速也难有起色。2016 年基建投资值得期待，但投资增速恐将延续下滑趋势。 

  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。

年末资金面快速趋紧也给债市带来了不小的影响，情绪面也受到一定打压，期债

成交持仓均出现萎缩。但随着央行公开市场注资规模创下新高，流动性紧张的局

面开始缓解，且本周招标情况显示机构配置需求依旧旺盛，债市偏强震荡的逻辑

依旧成立。短期来看，春节临近，资金面扰动恐将延续，建议关注央行的货币政

策投放以及资金面的反应，逢高适度减仓，轻仓过年。 

 

 

 

 

 

  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 

本周，资金面一度走紧，Shibor利率攀升至2015年9月以来新高，银

行间质押式回购隔夜利率更是一度触及5%的水平。针对流动性紧张的局面，

央行也采取了一系列货币市场工具来稳定市场，公开市场净投放创出新高

之余，进行了SLF及MLF操作，单周净投放近万亿。资金面的紧张局面的

从周四下午开始缓解，银质押利率全线回落，此前受流动性压制的债市也

在本周后期重回涨势。从情绪上看，虽然本周收益率出现上行，但一级市

场招标情况表现仍佳，机构配置需求并未明显受到冲击。期债在本周先跌

后涨，受资金面压制收跌，但随着央行不断投放流动性，以及股市表现弱

势，期债在触及20日均线后，获得较强支撑后震荡上升，但成交持仓均出

现萎缩，市场逐步回归理性。本周TF1603开盘101.015元，收盘100.875

元；T1603开盘100.610元，收盘100.420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）GDP 增速符合预期，通缩压力不容小视 
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2015年全年经济数据出炉，总体来说，虽然GDP增速25年来首次破

7%，但6.9%的增速也基本符合预期，然而工业增速继续下降，通缩压力

依旧严峻。分季度来看，四个季度GDP增速分别为7.0%、7.0%、6.9%和

6.8%，逐季缓慢下行；分产业看，第一产业同比增长3.95%，第二产业同

比增长6.0%，第三产业同比增长8.3%。第三产业仍是增长的主要动力，

对GDP累计同比贡献率达到57.7%，但受6月股灾的影响，金融业对GDP

累计同比贡献率在上下半年呈现分化状态，先涨后跌，四个季度的贡献率

分别为19.3%、20.0%、18.2%和16.7%。 

2015年全国规模以上工业增加值按可比价格计算比上年增长6.1%。

其中，国有控股企业、集体企业、股份制企业、外商及港澳台商投资企业

增加值分别比上年增长1.4%、1.2%、7.3%和3.7%。新兴产业增长较快，

全年高技术产业增加值比上年增长10.2%，占规模以上工业比重也较上年

提高1.2个百分点。虽然近期的购置税减半政策有效的拉动了相关行业的增

长，但长期效果可否持续仍有待观察，且供给侧改革大幕拉开后，产量削

减是否会拖累工业增加值数据也值得关注。 

 

图 5 GDP 当季值及当季同比  图 6 三大产业 GDP 累计同比贡献率 
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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 7 工业增加值  图 8 汽车产量显著增加 
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（二）消费亮点较多，投资继续下滑 

2015年全年社会消费品零售总额比上年名义增长10.7%，扣除价格因

素实际增长10.6%。其中，限额以上单位消费品零售额增长7.8%。最终消

费支出对GDP增长的贡献率达到66.4%。值得注意的是，在全年全国网上

零售额比上年增长33.3%，达38773亿元，成为消费新亮点。 

2015年全年固定资产投资较上年名义增长10.0%，扣除价格因素实际

增长12.0%，实际增速较上年回落2.9个百分点。分产业看，第一产业投资

增长31.8%，第二产业投资增长8.0%，第三产业投资增长10.6%。外需疲

弱，内需不足，制造业投资下行趋势难改。而虽然一线城市房价出现明显

上涨，但二三线城市库存压力仍维持高位，地产投资增速也难有起色。鉴

于2016年将采取积极的财政政策辅以稳健的货币政策，基建投资值得期待，

但投资增速在2016年恐将延续下滑趋势。 

 

图 9 社会消费品零售总额  图 10 消费对 GDP 的贡献率不断提高 
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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 11 固定资产投资完成额  图 12三大行业固定资产投资累计同比 
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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）直接融资规模扩大，银行结售汇维持逆差  
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央行公布的社会融资规模存量数据显示，2015年末社会融资规模存量

为138.14万亿元，同比增长12.4%。其中对实体经济发放的人民币贷款余

额同比增长13.9%、委托贷款余额同比增长17.2%、信托贷款余额增长0.8%、

企业债余额同比增长25.1%，非金融企业境内股票余额同比增长20.2%。

从存量数据可以看出，表外融资出现明显萎缩，信托贷款几乎没有增长，

而企业债余额和非金融企业境内股票余额增速均超过20%，直接融资规模

明显扩张。 

外管局数据显示，2015年12月，银行结汇9046亿元人民币，售汇14811

亿元人民币，结售汇逆差5765亿元人民币（894亿美元），连续6个月录得

逆差，逆差较上月走阔2275亿元。其中，银行代客结售汇逆差5683亿元人

民币，创下历史新高。而截至目前，远期累计未到期净售汇达6024亿元人

民币。虽然1月以来由于央行的干预，离岸、在岸人民币汇差开始缩小，

但贬值压力仍在，基础货币投放也受到影响，央行也尽力在采用各种货币

政策工具而非降准来平滑资金面的波动。 

 

图 13 社会融资规模当月值  图 14 新增人民币贷款当月值 
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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 

从本周一开始，银行间流动性骤然收紧，银质押隔夜一度飙升至5%

的水平。究其原因，主要是因为在外汇占款持续下降的同时，企业缴税叠

加季节性因素的影响。此外，农行的恶性票据事件也导致了资金供应的减

少。针对此局面，央行也及时出手释放流动性，于周一开展了550亿元SLO

操作，中标利率2.1%；周二公开市场进行800亿元7天期及750亿元28天期

逆回购，并开展了4100亿元MLF操作，3月期及1年期利率均有所下调；周

三央行再次开展1500亿元SLO操作；周四进行4000亿逆回购，并于当日开
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展SLF和MLF操作。央行单周净投放近万亿，资金面在周四下午开始出现

松动，但春节前流动性压力料将延续。 

周五Shibor隔夜利率2.0280%，较上期上行7.2BP；Shibor1周期报

2.4000%，较上期上行9.7BP；Shibor2周报2.8360%，较上期上行9.8BP；

Shibor1月期报2.9900，较上期上行9.1BP；Shibor3月期报3.0310，较上

期上行2.3BP；银行间质押式回购利率中，周四收盘隔夜报2.1905，较上

期上行21.61BP；7天报2.7199，较上期上行28.81BP，14天报3.7062%，

较上期上行104.72BP；21天报4.1092%，较上期上行134.7BP；1月报

3.4971%，较上期上行65.08BP。 

 

（二）利率债市场 

受流动性紧张的制约，利率债在本周前期表现偏弱，但在资金面出现

松动后，二级市场收益率又再震荡下行，但不同期限间表现分化。国债表

现整体强于国开债，但收益率均较上周有所上升。截至周四收盘，1、3、

5、7、10年期国债收益率分别报2.3006%、2.5995%、2.6714%、2.8293%

和2.7914%，分别较上期上行2.13BP、7.96BP、6.3BP、4.97BP和4.01BP。

国开债1、3、5、7、10年期收益率分别报2.4954%、2.7948%、2.9122%、

3.1764%和3.0584%，分别较上期上行15.97BP、13.71BP、9.98BP、

6.79BP和3.92BP。 

一级市场方面，受资金面前紧后松的影响，本周利率债发行表现也不

尽相同。周一受资金面收紧影响，农发行五期债招标结果不甚理想， 2、

3、5、7、10年期中标利率分别为2.68%、2.7005%、2.9209%、3.1909%

和3.1929%，投标倍数分别为2.78、3.13、3.08、2.87 和3.06，仅有3 年

期中标利率低于二级市场水平。周二，国开行发行5期债，1、3、5、7、

10 年期固息债中标利率分别为2.29%、2.6964%、2.8385%、3.1666%和

3.0211%，全场倍数分别为5.05、2.14、2.31、2.09 及2.6。中标利率大

部分低于二级市场水平，但投标倍数普遍表现不佳，机构配置需求较为谨

慎。周三，财政部招标7年期国债需求稳定，中标利率2.8331%，全场倍

数3.03，边际倍数1.89，中标利率基本符合预期，需求也较为稳定。周四，

进出口行招标发行3 期债，3、5、7 年期中标利率分别为2.7356%、2.9701%

和3.2098%，全部低于二级市场水平，全场倍数为3.60、2.6 及3.49，需

求表现尚佳。国开行发行1、3、20 年期SHIBOR 浮息债，中标参考收益

率分别为2.4823%、2.9736%和3.80%，投标倍数分别为3.08、2.97 和3.56。 
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图 15 SHIBOR 利率走势  图 16 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 

图 17 SHIBOR 利率周变化  图 18 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 19 国债收益率周变化  图 20 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 
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图 21 国债收益率周变化  图 22 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 

 

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。

年末资金面快速趋紧也给债市带来了不小的影响，情绪面也受到一定打压，

期债成交持仓均出现萎缩。但随着央行公开市场注资规模创下新高，流动

性紧张的局面开始缓解，且本周招标情况显示机构配置需求依旧旺盛，债

市偏强震荡的逻辑依旧成立。短期来看，春节临近，资金面扰动恐将延续，

建议关注央行的货币政策投放以及资金面的反应，逢高适度减仓，轻仓过

年。 
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