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 国债期货周报 

 

流动性压力骤增 期债承压震荡   

  

 
主要观点  

  行情回顾。央行在节后的公开市场操作始终以低量对冲为主，但由于大量逆回购

到期，加上月度缴税时节的到来以及存准调整的影响，资金面在多重因素的影响

下明显吃紧，银行间及交易所利率均出现大幅上扬，利率债也因此表现低迷。具

体来看，二级市场收益率维持在近两个月来的高位震荡，一级市场招标情况也在

资金面趋紧后表现欠佳，市场需求明显不足。周五在央行逆回购放量后，期债受

提振低开高走，午后大幅拉升。本周 TF1606 开盘 100.465，收盘 100.405，T1606

开盘 99.720，收盘 99.420。 

  人民币贬值势头遏制，银行结售汇逆差好转。人民币兑美元中间价在 1 月初创出

6.5956 的阶段低点后，随着美国高频数据表现疲软、日本进入负利率时代等因素

的影响，贬值压力在 1 月中下旬及二月上旬逐渐减弱，贬值预期也开始趋于稳定。

而根据国家外汇管理局数据显示，1月银行结汇 9080 亿元人民币，售汇 12648 亿

元人民币，结售汇逆差 3568 亿元人民币，较上月有所收窄。 

  1 月央行进一步开放银行间债券市场。央行于 24 日发布了 2016 年 3 号公告，允

许各类境外金融机构及其依法合规面向客户发行的投资产品，以及养老基金、慈

善基金、捐赠基金等央行认可的其它中长期机构投资者投资银行间债市。并且，

对中长期机构投资者投资银行间债券市场不设额度限制。在当前美国复苏不如预

期、日欧进一步恶化，全球债券收益率连创新低的背景下，中国债市的资产回报

率仍具有配置价值，但银行间市场实质性的开放仍需汇率预期走稳来支撑。 

  后市展望。虽然央行于周四、周五增加了逆回购规模，但流动性压力不减，银行

间及交易所回购利率均全线飙升，利率债收益率也继续承压维持高位震荡。受此

影响，一级市场本周招标情况也并不乐观，多次出现中标利率明显高于二级市场

的情况，投标倍数偏低也显示出，机构在当前资金面预期不明朗的情况下配置热

情不足。从近两个月 10 年期国债收益率的走势来看，基本维持在 2.8%-2.9%的区

间内震荡，目前再度达到 2.9%的高位，但鉴于资金面并不明朗，短期依旧建议做

陡收益率曲线，或围绕 20 日线波段操作，控制仓位。 

 

 

 

 

 

 

  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 

央行在节后的公开市场操作始终以低量对冲为主，但由于大量逆回购

到期，加上月度缴税时节的到来以及存准调整的影响，资金面在多重因素

的影响下明显吃紧，银行间及交易所利率均出现大幅上扬，利率债也因此

表现低迷。具体来看，二级市场收益率维持在近两个月来的高位震荡，一

级市场招标情况也在资金面趋紧后表现欠佳，市场需求明显不足。周五在

央行逆回购放量后，期债受提振低开高走，午后大幅拉升。本周TF1606

开盘100.465，收盘100.405，T1606开盘99.720，收盘99.420。 

 

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 

 

 

二、债市基本面分析 

（一）人民币贬值势头遏制，银行结售汇逆差好转 

人民币兑美元中间价在1月初创出6.5956的阶段低点后，随着美国高

频数据表现疲软、日本进入负利率时代等因素的影响，贬值压力在1月中
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下旬及二月上旬逐渐减弱，贬值预期也开始趋于稳定。而1月外储数据也

意外好于预期，虽然短期投资性及投机性的资金流出压力不减，且有春节

的季节性因素影响，但在央行的进一步干预下，人民币汇率预期有望逐步

回归理性。然而，鉴于央行进行的远期市场干预尚未到期，外储数据可能

存在一定程度的偏差。 

根据国家外汇管理局数据显示，1月银行结汇9080亿元人民币，售汇

12648亿元人民币，结售汇逆差3568亿元人民币。其中，银行代客结汇7367

亿元人民币，售汇11915亿元人民币，结售汇逆差4548亿元人民币；银行

自身结汇1713亿元人民币，售汇733亿元人民币，结售汇顺差980亿元人

民币。截至1月末，远期累计未到期结汇3311亿元人民币，未到期售汇

10629亿元人民币，未到期净售汇7318亿元人民币。虽然结售汇连续7月

出现逆差，但在海外市场大幅波动、人民币预期企稳的情况下，逆差出现

收窄。 

 

图 5 离岸、在岸价差  图 6 人民币兑美元中间价 
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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）央行进一步开放银行间债券市场 

央行于24日发布了2016年3号公告，允许各类境外金融机构及其依法

合规面向客户发行的投资产品，以及养老基金、慈善基金、捐赠基金等央

行认可的其它中长期机构投资者投资银行间债市。并且，对中长期机构投

资者投资银行间债券市场不设额度限制。 

此前，银行间债市境外准入机构仅限境外央行、国际金融组织、主权

财富基金和QFII等，且存在投资额度限制。新规不仅将参与机构扩充至所

有境外机构及QFII/RQFII产品，也取消了中长期机构投资额度的限制。可

见，在人民币国际化的进程中，央行在尝试通过进一步放开银行间债市来

推动资金的双向流动、提高境外机构对中国债市的配置比例。 
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从当前全球的宏观经济情况来看，美国复苏不如预期、日欧进一步恶

化，全球债券收益率连创新低。相比之下，中国债市的资产回报率仍具有

配置价值。然而，鉴于人民币贬值预期仍在，汇率波动也无疑影响了境外

机构投资银行间债市的热情。但参照一揽子货币来看，相对于非美元货币

而言，人民币资产仍有一定的吸引力。但银行间市场实质性的开放仍需汇

率预期走稳来支撑。 

 

三、债券市场表现 

（一）货币市场 

央行在节后的公开市场操作始终以低量对冲为主，但由于大量逆回购

到期，加上月度缴税时节的到来以及存准调整的影响，资金面在多重因素

的影响下明显吃紧，银行间及交易所利率均出现大幅上扬，周四GC001盘

中更是一度触及8.5%的高点。面对这种情况，央行也在周四、周五提高了

逆回购规模。由于短期利空因素扰动不会持续，所以就目前来看，货币政

策进一步宽松的可能性不大。 

周五Shibor隔夜利率2.0480%，较上期上行11BP；Shibor1周期报

2.3450%，较上期上行5.9BP；Shibor2周报2.6220%，较上期上行14.8BP；

Shibor1月期报2.7850%，较上期下行5.4BP；Shibor3月期报2.8990，较

上期下行6.8BP；银行间质押式回购利率中，周四收盘隔夜报2.1693%，

较上期上行21.54BP；7天报2.4716%，较上期上行10.3BP，14天报

3.1388%，较上期上行44.71BP；21天报3.1388%，较上期上行45.96BP；

1月报3.0460%，较上期上行26.29BP。 

 

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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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

3.5

-1 0.0

-5 .0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

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

涨跌（BP）（左） 2016-02-26 2016-02-19

 

 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

-2 0.0

-1 0.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

涨跌（BP）（左） 2016-02-25 2016-02-18

 
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 

由于流动性明显趋紧，二级市场收益率承压高位震荡，中短期品种表

现强于中长期品种。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别

报2.2834%、2.5319%、2.76651%、2.8796%和2.8651%，分别较上期上

行1.16BP、-3.15BP、-4.02BP、0.56BP和3BP。国开债1、3、5、7、10

年期收益率分别报2.4323%、2.8417%、3.0844%、3.2951%和3.1900%，

分别较上期上行-6.88BP、-3.25BP、0.04BP、0.36BP和4.73BP。 

一级市场方面，周一，农发行1、3、5、7、10年期中标利率分别为

2.2983%、2.7871%、3.0207%、3.2538%和3.3011%，全场倍数分别为

4.38、4.18、4.24、4.35和4.7；周二，国开行1、3、5、7年期中标利率分

别为2.3011%、2.7268%、2.9460%和3.24%，投标倍数分别为2.92、3.56、

3.38和3.24。而广东省5、7、10年期地方债中标利率分别为2.90%、3.07%

和3.04%，均高于投标区间下限20BP；周三，财政部招标发行3年期国债，

中标利率2.4245%，投标倍数3.12，配置需求好于市场预期。农发行7、

10、15、20年期债中标利率分别为3.28%、3.37%、3.95%和3.95%，全

场倍数分别为2.29、2.275、1.44和4.61；周四，进出口行上午招标的两期

债，5年和10年固息增发债的中标利率分别为3.0739%和3.4046%，投标

倍数分别为2.88和2.01，10年期中标利率明显高于二级市场水平，结果不

甚理想。国开行下午招标两期债，10年期及20年期固息债中标利率分别为

3.1855%和4.0021%，招标倍数分别为2.44和2.50，中标利率也均高于市

场预测值，且投标倍数不足3倍显示需求不足；周五，财政部91天期国债

中标利率1.9896%，全场倍数3.21。。 
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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 

 

四、后市展望 

虽然央行增加了逆回购规模，但流动性压力不减，银行间及交易所回

购利率均全线飙升，利率债收益率也继续承压维持高位震荡。受此影响，

一级市场本周招标情况也并不乐观，多次出现中标利率明显高于二级市场

的情况，投标倍数偏低也显示出，机构在当前资金面预期不明朗的情况下

配置热情不足。从近两个月10年期国债收益率的走势来看，基本维持在

2.8%-2.9%的区间内震荡，目前再度达到2.9%的高位，但鉴于资金面并不

明朗，短期依旧建议做陡收益率曲线，或围绕20日线波段操作，控制仓位。 
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有着丰富的研究经验。 

 

国都期货研究所简介 

国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中国人民大学

等海内外一流名校，具有丰富的衍生品投资经验，一直坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核

心理念，为机构客户、产业客户提供研究分析、交易咨询、产品设计、风险管理等专业服务。本土智慧，全球视

野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 
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如果您对本报告有任何意见或建议，请致信于国都信箱(yfb@guodu.cc），欢迎您及时告诉我们您对本刊的任

何想法！ 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。

但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期货研究团队

建议投资者应独立评估特定的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体的投资或战略是否恰当

取决于投资者自身的状况和目标。 
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