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超级数据周 债市承压下行   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周宏观数据密集出炉，虽然通胀数据保持温和，但鉴于食品价格居

高不下，市场对低于预期的通胀并没有做出明显反应。而在贸易数据、投资、消

费及 GDP 数据接连出炉之后，基本面企稳预期再度升温，加上在季度缴税及 MLF

集中到期等因素的扰动下明显趋紧的资金面制约，债市在本周的表现的可谓相当

低迷。一级市场中标利率多次大幅高于市场预期，二级市场上收益率也全线大幅

上行，期债亦在本周二至周四连续三天大跌触及 120日均线。虽然周五随着流动

性的好转期债出现了技术性反弹，但在基本面和资金面的双重压力下，后续表现

仍需关注央行货币政策的指引。TF1606 本周开盘 100.970 元，收盘 100.635 元；

T1606 开盘 99.640 元，收盘 99.485 元。 

  通胀略低于预期，食品价格居高不下。3月 CPI数据低于市场普遍预期，主要是

由于春节过后，食品价格及服务价格季节性回落导致。但由于寒潮的影响仍在持

续，鲜菜价格居高不下，同时由于生猪存栏下降导致猪肉价格继续上涨，CPI同

比涨幅依旧偏高。在大宗商品价格持续反弹、需求端不断回暖的背景下，PPI同

比降幅连续 3月收窄，环比更是由跌转升。但鉴于一线城市限购政策不断出台，

两高一剩行业转型困难，制造业真正企稳仍需时日。 

  出口同比 9 个月来首增。全球基本面依旧疲软，虽然美国持续缓慢复苏，但欧日

经济难有起色且新兴经济体分化加剧，贸易格局偏弱势的局面短期内也难有根本

改变。但结合前期出炉的 3月 PMI来看，中采及财新的新订单指数均较 2月出现

明显回升，企业外需确有好转迹象。此外，由于 15年春节较晚导致当年 3月出

口环比出现明显下降，基数偏低也一定程度上促成了今年 3月出口数据的改善。 

  房地产拉动投资消费，一季度 GDP 高于预期。随着商品房销售的改善，房地产开

发投资持续反弹，一季度房地产开发投资同比名义增长 6.2%，较 2015 年加快 5.2

个百分点。具体来看，房屋新开工面积、住宅新开工面积、商品房销售面积、住

宅销售面积同比均出现较大幅度增长%。房地产行业的火爆行情带动了 3月投资

及消费的增长以及一季度经济增速的企稳，但考虑到一线城市限购政策的陆续出

台，及三四线城市的高库存压力，房地产市场的后续发展仍存在一定的不确定性，

后续经济的进一步企稳，仍需制造业及服务业进一步发力。 

  后市展望。从 3月已出炉的数据来看，PMI、外贸、投资及 GDP 数据均有不同程

度好转，市场担忧情绪升温，一级市场招标情况欠佳，二级市场利率债现券抛压

不减，期债也连续出现大幅下挫。虽然周五随着资金面的走松，债市出现一定程

度反弹，但在基本面及资金面的双重压力下，想走出低迷仍需要利好刺激。短期

来看，虽然收益率快速上行后长端国债配置价值再现，然而考虑到数据扰动以及

流动性的不确定性，需谨慎关注利空集中释放后的买入机会。 

  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 

本周宏观数据密集出炉，虽然通胀数据保持温和，但鉴于食品价格居

高不下，市场对低于预期的通胀并没有做出明显反应。而在贸易数据、投

资、消费及GDP数据接连出炉之后，基本面企稳预期再度升温，加上在季

度缴税及MLF集中到期等因素的扰动下明显趋紧的资金面制约，债市在本

周的表现的可谓相当低迷。一级市场中标利率多次大幅高于市场预期，二

级市场上收益率也全线大幅上行，期债亦在本周二至周四连续三天大跌触

及120日均线。虽然周五随着流动性的好转期债出现了技术性反弹，但在

基本面和资金面的双重压力下，后续表现仍需关注央行货币政策的指引。

TF1606本周开盘100.970元，收盘100.635元；T1606开盘99.640元，收

盘99.485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、债市基本面分析 

（一）通胀略低于预期，食品价格居高不下 

3月CPI同比上涨2.3%，与上月持平，其中食品价格上涨7.6%，非食

品价格上涨1.0%；环比来看，3月CPI环比下降0.4%，前值为1.6%。3月

PPI同比下降4.3%，环比上涨0.5%。 

3月CPI数据低于市场普遍预期，主要是由于春节过后，食品价格及服

务价格季节性回落导致。但由于寒潮的影响仍在持续，鲜菜价格居高不下，

同时由于生猪存栏下降导致猪肉价格继续上涨，CPI同比涨幅依旧偏高。

在大宗商品价格持续反弹、需求端不断回暖的背景下，PPI同比降幅连续3

月收窄，环比更是由跌转升。但鉴于一线城市限购政策不断出台，两高一

剩行业转型困难，制造业真正企稳仍需时日。 

 

图 7 CPI  图 8 PPI 
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（二）出口同比 9 个月来首增 

中国3月进出口总值1.91万亿元人民币，增长8.6%。其中，出口同比

增18.7%，为9个月来首增；进口同比降1.7%，连降17个月；贸易顺差1946

亿元，去年同期值为146亿元。一季度我国货物贸易进出口总值5.2万亿元

人民币，比去年同期下降5.9%。其中，出口同比下降4.2%，进口同比下

降8.2%，贸易顺差扩大8.5%。 

全球基本面依旧疲软，虽然美国持续缓慢复苏，但欧日经济难有起色

且新兴经济体分化加剧，贸易格局偏弱势的局面短期内也难有根本改变。

但结合前期出炉的3月PMI来看，中采及财新的新订单指数均较2月出现明

显回升，企业外需确有好转迹象。此外，由于2015年春节较晚，导致2015

年3月出口环比出现明显下降，基数偏低也一定程度上促成了今年3月出口

数据的改善。而从进口方面来看，随着商品房销售改善以及成品油配额增

加，铜材、煤炭、铁矿石及原油进口规模均在3月出现明显提升。从外贸

先导指数来看，3月外贸出口先导指数31.6，较前值回升0.3,二季度出口有

望逐步企稳，但鉴于当前我国与美、欧、东盟的双边贸易均有下降趋势，

短期内贸易形式依旧颇为复杂。 

 

图 9 进出口金额  图 10贸易差额 
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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）房地产拉动投资消费，一季度 GDP 高于预期 

2016年1-3月份，全国固定资产投资（不含农户）85843亿元，同比名

义增长10.7%，增速比1-2月份加快0.5个百分点。从环比速度看，3月份固

定资产投资（不含农户）增长0.86%。消费方面，3月社会消费品零售总额

25114亿元，同比名义增长10.5%。其中，限额以上单位消费品零售额11717

亿元，增长8.6%。 

随着商品房销售的改善，房地产开发投资持续反弹，一季度房地产开

发投资同比名义增长6.2%（扣除价格因素实际增长9.1%），增速较2015
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年加快5.2个百分点。具体来看，房屋新开工面积、住宅新开工面积、商品

房销售面积、住宅销售面积同比分别上涨19.2%、14.8%、33.1%和35.6%，

全国商品房销售额更是同比增长54.1%。房地产行业的火爆行情带动了3

月投资及消费的增长，但考虑到一线城市限购政策的陆续出台，及三四线

城市的高库存压力，房地产市场的后续发展仍存在一定的不确定性，高增

速料难以持续。 

经初步核算，一季度国内生产总值158526亿元，同比增长6.7%。其

中，第一产业同比增长2.9%、第二产业同比增长5.8%、第三产业同比增

长7.6%。以2015年价格计算，今年一季度GDP增量为9851亿元，比上年

同期多增222亿元。一季度GDP虽然继续放缓，但好于市场预期。此外，

尽管1、2月经济数据表现不佳，但从3月已出炉的宏观数据来看，基本面

回暖信号再次出现，房地产及基建的爆发，对经济增速企稳功不可没。然

而从长期来看，房地产和基建的可持续性存疑，后续经济的进一步企稳，

仍需制造业及服务业在供给侧改革的背景下，进一步发力。 

 

图 11 固定资产投资完成额  图 12 社会消费品零售总额 
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图 13 GDP  图 14 GDP累计同比贡献率 
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三、基础市场表现 

（一）货币市场 

虽然小长假过去，但由于季度缴税期即将到来，且MLF即将大量到期，

加上大行出资偏少，虽然周五出现回落，但本周资金面整体偏紧。而尽管

央行于周三进行了MLF操作，但由于只是续作，资金面并没有因此走稳，

银行间质押式回购利率仍全线大幅上行。周五Shibor隔夜利率1.9950%，

较上期上行1.5BP；Shibor1周期报2.3010%，较上期上行1.4BP；Shibor2

周报2.7430%，较上期上行0.2BP；Shibor1月期报2.7990%，较上期上行

0.1BP；Shibor3月期报2.8480%，较上期上行0.25BP；银行间质押式回购

利率全线收紧，周四收盘隔夜报2.0294%，较上期上行2.45BP；7天报

2.5117%，较上期上行14.41BP，14天报2.7884%，较上期上行13.28BP；

21天报3.0357%，较上期上行20.32BP；1月期报2.9779%，较上期上行

20.17BP。 

 

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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（二）利率债市场 
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本周经济数据集中出炉，通胀、外贸、投资及GDP数据均有不同程度

好转，加上资金面相对紧张，债市延续了此前低迷的表现，一级市场招标

情况欠佳，二级市场上收益率也大幅上行。截至周四收盘，1、3、5、7、

10年期国债收益率分别报2.2259%、2.4534%、2.6450%、2.8537%和

2.9352%，分别较上期上行5.82BP、7.37BP、14.06BP、4.72BP和1.94BP。

1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.5317%、2.9527%、3.1575%、

3.4590%和3.4100%，分别较上期上行9.29BP、18.08BP、13.52BP、

14.21BP和14.25BP。 

一级市场方面，周一农发行招标发行1、3、5、7、10年期固息债，中

标利率分别为2.30%、2.82%、3.05%、3.35%和3.42，全场倍数分别为2.86、

2.74、2.84、2.86和2.92，1年期中标利率大幅低于前日二级市场收益率；

周二国开行招标发行1、3、5、7年期固息债，中标利率分别为2.3480%、

2.7782%、3.0336%和3.3405%，均高于市场预测；周三财政部招标发行5

年期固息国债，中标利率2.58%，远高于市场预测；周四进出口行招标1、

3、5、10年期固息债，中标利率分别为2.46%、3.0007%、3.1475%和

3.5377%，全场倍数分别为2.07、1.45、2.84 和2.14，3年期及5年期品种

中标利率大幅走高；国开行招标发行10 年期及20年期固息债，中标利率

分别为3.4143%和3.9775%，10年期中标利率明显高于市场预期，投标倍

数分别为3.44 和5.12；周五财政部招标发行100亿元91天期贴现国债，加

权中标利率2.0747%，投标倍数2.73，6月期贴现国债中标利率2.1488%，

投标倍数2.64。 

 

图 19国债收益率周变化  图 20 国开债收益率周变化 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

15/7 15/8 15/9 15/10 15/11 15/12 16/1 16/2 16/3

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y

 

 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

15/7 15/8 15/9 15/10 15/11 15/12 16/1 16/2 16/3

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y

 
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                                                            10 / 11 
 

 国债期货周报 

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 

从3月已出炉的数据来看，PMI、外贸、投资及GDP数据均有不同程

度好转，市场担忧情绪升温，一级市场招标情况欠佳，二级市场利率债现

券抛压不减，期债也连续出现大幅下挫。虽然周五随着资金面的走松，债

市出现一定程度反弹，但在基本面及资金面的双重压力下，想走出低迷仍

需要利好刺激。短期来看，虽然收益率快速上行后长端国债配置价值再现，

然而考虑到数据扰动以及流动性的不确定性，需谨慎关注利空集中释放后

的买入机会。
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