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短期缺乏方向性 静待数据指引   

  

 
主要观点  

  行情回顾。五一小长假过后，资金面并未如预期般收紧，一方面营改增“补丁”

中明确指出质押式买入返售金融商品、持有政策性金融债券属于同业业务利息往

来收入，令市场如释重负；另一方面央行公告称将常态化进行 PSL操作也给资金

面注入了一支强心针。而随着资金利率的走低，二级市场上利率债收益率也出现

窄幅下行，但在前期利空逐步消散后，收益率缺乏进一步下行的动力。期债移仓

基本完成，表现同样缺乏亮点，日内走势震荡上攻乏力。由于短期内资金面难有

变化，债市走势更多的依靠后续数据的指引，目前来说方向不明，但围绕数据可

能会存在一定的交易性机会。TF1609 本周开盘 99.850 元，收盘 99.955 元；T1609

开盘 98.175 元，收盘 98.465 元。 

  PMI 小幅回落，但仍处于枯荣线之上。4月 PMI为 5.1%，较上月回落 0.1个百分

点。虽然 PMI指数较上月有所回落，但连续两个月处于枯荣线之上依旧显示了制

造业平稳向好的趋势。具体来看，制造业生产持续扩张，在投资、房地产、基建

的共同作用下，生产指数明显高于一季度均值；而新订单指数虽然小幅回落，但

同样连续两月处于 50分界线之上，市场需求逐步回升；此外，受近期大宗商品

价格异动的影响，4 月原材料价格明显回升，创出近两年新高。虽然 PMI显示制

造业有稳定向好的趋势，但考虑到一季度制造业投资有所回落，且新出口订单指

数、进口指数双双下行，制造业仍面临下行压力，仍需稳增长政策及供给侧结构

性改革政策的刺激。 

  中间价大幅调贬，关注美非农就业数据。5月 4 日，美元兑人民币中间价大幅下

调 378BP，报 6.4943，贬值幅度创下汇改以来新高。随后央行连续 3天下调人民

币中间价，但资本市场反应相对平淡，股市及债市均未明显对贬值做出反应。究

其原因，一方面，美元指数在快速下跌后出现大幅反弹，导致中间价大幅调贬；

另一方面，新年以来人民币离岸、在岸价差一直保持在低位，人民币贬值压力与

汇改时及年初时相比明显偏小。但需要考虑的是，虽然美国 4月 ADP就业人数增

长大幅低于预期，但从初请失业金人数等数据来看，就业市场仍相对乐观，是否

加息仍需要进一步的数据支持，周五晚即将出炉的非农就业数据就值得市场期

待。 

  后市展望。在央行的持续呵护下，节后货币市场逐渐趋于宽松，资金利率普遍下

行。一级市场上中标利率基本与二级市场水平相近，但认购倍数普遍超过 3倍显

示机构的配置需求逐渐恢复。而在前期利空暂时消化后，二级市场收益率继续窄

幅整理，后续走势有待 4月数据指引。鉴于菜价回落、人民币汇率大幅贬值等因

素的影响，4 月数据整体强于 3月的概率偏低，可考虑围绕数据做波段操作。 
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一、行情回顾 

五一小长假过后，资金面并未如预期般收紧，一方面营改增“补丁”

中明确指出质押式买入返售金融商品、持有政策性金融债券属于同业业务

利息往来收入，令市场如释重负；另一方面央行公告称将常态化进行PSL

操作也给资金面注入了一支强心针。而随着资金利率的走低，二级市场上

利率债收益率也出现窄幅下行，但在前期利空逐步消散后，收益率缺乏进

一步下行的动力。期债移仓基本完成，表现同样缺乏亮点，日内走势震荡

上攻乏力。由于短期内资金面难有变化，债市走势更多的依靠后续数据的

指引，目前来说方向不明，但围绕数据可能会存在一定的交易性机会。

TF1609本周开盘99.850元，收盘99.955元；T1609开盘98.175元，收盘

98.465元。 

 

图 1 TF 主力合约走势  图 2 T主力合约走势 
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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 TF1609 成交量及持仓量  图 4 T609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）PMI 小幅回落，但仍处于枯荣线之上 

4月份中国制造业采购经理指数（PMI）为5.1%，较上月回落0.1个百

分点，继续处于枯荣线之上。分项指数中，生产指数（52.2）、新订单指数

（51）、供应商配送时间指数（50.1）高于临界点，从业人员指数（47.8）

和原材料库存指数（47.4）低于临界点。而分企业类型来看，大型企业（51）

和小型企业PMI（46.9）均有回落，中型企业PMI（50）有所回升。 

虽然PMI指数较上月有所回落，但连续两个月处于枯荣线之上依旧显

示了制造业平稳向好的趋势。具体来看，制造业生产持续扩张，在投资、

房地产、基建的共同作用下，生产指数明显高于一季度均值；而新订单指

数虽然小幅回落，但同样连续两月处于50分界线之上，市场需求逐步回升；

此外，受近期大宗商品价格异动的影响，4月原材料价格明显回升，创出

近两年新高。虽然PMI显示制造业有稳定向好的趋势，但考虑到一季度制

造业投资有所回落，且新出口订单指数、进口指数双双下行，制造业仍面

临下行压力，仍需稳增长政策及供给侧结构性改革政策的刺激。 

 

图 7 PMI  图 8PMI 分项指数 

 

 

 
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）中间价大幅调贬，关注美非农就业数据 

5月4日，美元兑人民币中间价大幅下调378BP，报6.4943，贬值幅度

创下汇改以来新高。随后央行连续3天下调人民币中间价，但资本市场反

应相对平淡，股市及债市均未明显对贬值做出反应。究其原因，一方面，

美元指数在快速下跌后出现大幅反弹，导致中间价大幅调贬；另一方面，

新年以来人民币离岸、在岸价差一直保持在低位，人民币贬值压力与汇改

时及年初时相比明显偏小。 

但需要考虑的是，虽然美国4月ADP就业人数增长大幅低于预期，但

从初请失业金人数等数据来看，就业市场仍相对乐观，是否加息仍需要进

一步的数据支持，周五晚即将出炉的非农就业数据就值得市场期待。而由

于联储官员已开始对6月加息保持开放态度，美元指数短期走势相对看好，

人民币后续仍有可能面临贬值压力。 

 

图 9汇改以来人民币中间价走势  图 10 在岸、离岸价差 

 

 

 
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、基础市场表现 

（一）货币市场 

五一小长假过后，在营改增“补丁”及央行公告称将常态化进行PSL

操作的共同作用下，流动性压力逐步得到缓解，货币市场资金利率也普遍

出现下行。周五Shibor隔夜利率2.0000%，较上期下行4.9BP；Shibor1周

期报2.3260%，较上期下行6BP；Shibor2周报2.7940%，较上期下行2.9BP；

Shibor1月期报2.8420%，较上期下行1.1BP；Shibor3月期报2.8940%，

较上期下行1.4BP；银行间质押式回购利率中短期限品种较上周也均出现

明显下行，周四收盘隔夜报2.0254%，较上期下行7.81BP；7天报2.4277%，

较上期下行8.81BP，14天报2.7774%，较上期下行3.2BP；21天报2.8679%，

较上期下行11.23BP；1月期报2.7821%，较上期下行15.83BP。 
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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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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 SHIBOR 利率周变化  图 14 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

-7 .0

-6 .0

-5 .0

-4 .0

-3 .0

-2 .0

-1 .0

0.0

1.0

2.0

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

涨跌（BP）（左） 2016-05-06 2016-04-29

 

 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

-2 2.0

-1 7.0

-1 2.0

-7 .0

-2 .0

3.0

8.0

13.0

18.0

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

涨跌（BP）（左） 2016-05-05 2016-04-29

 
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4月中采及财新PMI均较上月出现小幅回落，且资金面的压力在节

后明显缓解，利率债在本周的走势整体保持平稳，国债各期限收益率稍有

上行，而国开债各期限普遍走低。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国

债收益率分别报2.3500%、2.5771%、2.7194%、2.9397%和2.9017%，

分别较上期变动4.3BP、-0.46BP、-0.88BP、-1.97BP和1.04BP。1、3、

5、7、10年期国开债收益率分别报2.6428%、3.0337%、3.2967%、3.5217%

和3.3915%，分别较上期下行9.9BP、5.33BP、3.24BP、4.36BP和2.85BP。 

一级市场方面，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 2.55%、2.9945%、 3.2471%和 3.5034%，均明显低于上一

交易日二级市场水平；周三，财政部发行 1年期及10年期国债，中标利率

分别为 2.30%及2.90%，投标倍数分别为 2.07和3.07，由于中标利率基

本符合预期，二级市场并未因此出现波动；农发行招标发行 1、3、5、7、

10年期固息债，中标利率分别为2.6078%、3.0465%、3.2873%、3.5356%

和3.5891%，除10年期外中标利率均低于前一交易日二级市场水平；周四，

进出口行招标发行3、5、10年期固息债，中标利率分别为 3.0424%、3.2710%
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和3.5920%，投标倍数分别为3.23、2.70和3.86，10年期品种中标利率高

于上一交易日二级市场水平；国开行招标发行10年期及20年期固息债，中

标利率分别为3.3765%和3.9776%，10年期品种中标利率同样高于上一交

易日二级市场水平，中标倍数分别为3.44和4.24，配置需求有所恢复；周

五财政部91天期国债中标利率2.1761%，边际中标利率2.2345%，投标倍

数为3.55。 

 

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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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 

在央行的持续呵护下，节后货币市场逐渐趋于宽松，资金利率普遍下

行。一级市场上中标利率基本与二级市场水平相近，但认购倍数普遍超过 

3倍显示机构的配置需求逐渐恢复。而在前期利空暂时消化后，二级市场

收益率继续窄幅整理，后续走势有待4月数据指引。鉴于菜价回落、人民

币汇率大幅贬值等因素的影响，4月数据整体强于3月的概率偏低，可考虑

围绕数据做波段操作。
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