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利率品短期企稳 警惕下周资金面波动   

  

 
主要观点  

  行情回顾。虽然央行连续 3周净回笼，但本周资金供需较为稳定。而随着 4月数

据接连出炉，以及受官方“L”型经济表态及国务院副总理张高丽关于 M2 回落的

讲话影响，市场对经济复苏的预期出现一定程度修正，债市情绪因此明显转暖。

从现券端的表现来看，一级市场配置需求旺盛，二级市场利率债收益率也全面下

行。期债主力继续移仓，9月合约成交持仓继续放大，在周一收出 0.31%和 0.71%

的涨幅后，主力合约继续偏强震荡，但在周五出现了较明显回调。TF1609 本周开

盘 100.010 元，收盘 100.355 元；T1609 开盘 98.585 元，收盘 99.370 元。 

  外储连续正增长。外储在 2014 年 6 月后首次出现连续两个月正增长，但考虑到 4

月美元指数下跌幅度较大，估值因素一定程度上影响了本月外储的表现。但从 SDR

计价的外汇储备数据可以看出，在不考虑美元涨跌的影响下，4 月外储下降 86.91

亿 SDR，前值为-378 亿 SDR，资本流出较 3 月有所改善。5月以来人民币贬值压

力再度显现，在中间价大幅调贬后，在岸人民币跌幅也明显走阔，主要是受美元

指数出现修复性上涨导致。 

  进出口表现均不及预期。4月进出口增速均较 3月高点大幅放缓，并低于市场预

期，除去基数效应的影响外，外围市场经济整体降温也拖累了 4 月贸易数据的表

现。具体来看，4月中国对主要贸易伙伴出口全面下滑，对日、美、欧盟、东盟

的出口分别下滑 21.1%、18.3%、14.7%和 8.5%，外需疲弱导致出口难有表现。此

外，进口量也出现了明显萎缩，除了大宗商品价格大涨导致进口成本上升外，受

制于内需不景气，企业补库存意愿也较为有限。 

  猪肉价格持续高企。CPI 同比涨幅与上月相同，猪肉及鲜菜价格同比涨幅分别为

33.5%和 22.6%，影响 CPI 上涨 0.75 及 0.56 个百分点。环比来看，CPI 小幅下降

0.2 个百分点，主要是受天气转暖、鲜菜价格环比回落 12.5%的影响。猪肉价格

在 4月依旧维持高位，环比上涨 3.2%，但随着各地逐渐开始投放储备冻猪肉，猪

肉价格后续或有望企稳。PPI 连降势头虽然不改，但同比降幅仍在不断收窄，4

月下降 3.4%比上月收窄 0.9 个百分点。而在大宗商品价格回升的推动下，4月 PPI

环比上涨 0.7 个百分点，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点，但鉴于大宗商品价格已

于近日大幅回调，由供给端价格上涨推动的工业企业盈利或难以持续。 

  后市展望。在 L型经济表态及国务院副总理张高丽关于金融数据可能不及预期讲

话的刺激下，债市情绪明显提振，收益率普遍下行。此外，从目前出炉的 4月经

济数据来看，环比均较 3 月高点出现不同程度回落，市场对于经济复苏的预期也

因此出现了一定程度上的改变。从近日一级市场招标情况也可以看出，利率债配

置需求再起，在商品市场行情结束后市场风险偏好有所下行。短期内来看，利率

债大概率企稳并仍有反弹空间，但需注意下周资金面可能会受 MLF 到期及缴税的

影响出现波动。 
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一、行情回顾 

虽然央行连续3周净回笼，但本周流动性整体保持宽松局面，资金供

需也较为稳定。而随着4月数据接连出炉，以及受官方“L”型经济表态及

国务院副总理张高丽关于M2回落的讲话影响，市场对经济复苏的预期出现

一定程度修正，债市情绪因此明显转暖。从现券端的表现来看，一级市场

配置需求旺盛，二级市场利率债收益率也全面下行。期债主力继续移仓，

9月合约成交持仓继续放大，在周一收出0.31%和0.71%的涨幅后，主力合

约继续偏强震荡，但在周五出现了较明显回调。TF1609本周开盘100.010

元，收盘100.355元；T1609开盘98.585元，收盘99.370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 

 
 
 
 
 
 
 

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）外储连续正增长，资本流出有改善 

央行5月7日公布的数据显示，4月末外汇储备余额32196.68亿美元，

前值32125.79亿美元，增加70.89亿美元，创下3个月新高；4月末黄金储

备5814万盎司，前值5779万盎司；以SDR计价，4月末外汇储备2.27万亿

SDR，较3月减少86.91亿SDR。 

外储在2014年6月后首次出现连续两个月正增长，但考虑到4月美元指

数下跌幅度较大，估值因素一定程度上影响了本月外储的表现。从SDR计

价的外汇储备数据可以看出，在不考虑美元涨跌的影响下，4月外储下降

86.91亿SDR，前值为-378亿SDR，资本流出较3月有所改善。 

5月以来人民币贬值压力再度显现，在中间价大幅调贬后，在岸人民

币跌幅也明显走阔。究其原因，主要是由于美元指数在4月大跌后出现修

复性上涨，在岸、离岸人民币均承压贬值。而从CFETS指数的走势来看，

央行维稳的意愿较强，因此就目前来看市场预期较为稳定，资本市场也并

没有因贬值做出明显反应。 

 

图 7 外汇储备  图 8 外汇储备环比变化 

 

 

 
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）进出口均不及预期，贸易顺差走阔 

海关总署5月8日公布的数据显示，以人民币计价，4月出口同比增长

4.1%，较前值18.7%显著回落，并略低于市场预期4.3%；4月进口同比下

降5.7%，前值-1.7%，预期0.3%。以美元计价，4月出口下滑1.8%，前值

11.5%，进口同比下滑10.9%，前值-7.6%。贸易顺差扩大至455.6亿美元，

前值298.6亿美元。 

4月进出口增速均较3月高点大幅放缓，并低于市场预期，除去基数效

应的影响外，外围市场经济整体降温也拖累了4月贸易数据的表现。具体

来看，4月中国对主要贸易伙伴出口全面下滑，对日、美、欧盟、东盟的

出口分别下滑21.1%、18.3%、14.7%和8.5%，外需疲弱导致出口难有表

现。此外，进口量也出现了明显萎缩，除了大宗商品价格大涨导致进口成

本上升外，受制于内需不景气，企业补库存意愿也较为有限。 

 

图 9 进出口金额  图 10 贸易差额 

 

 

 
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）猪肉价格高企，PPI 环比改善  

4月份全国居民消费价格总水平同比上涨2.3%。其中，食品价格上涨

7.4%，非食品价格上涨1.1%；消费品价格上涨2.5%，服务价格上涨2.0%。

4月份全国工业生产者出厂价格环比上涨0.7%，同比下降3.4%。工业生产

者购进价格环比上涨0.6%，同比下降4.4%。1-4月平均，全国居民消费价

格总水平比去年同期上涨2.2%，工业生产者出厂价格同比下降4.5%，工

业生产者购进价格同比下降5.4%。 

从同比来看，CPI涨幅与上月相同，猪肉及鲜菜价格同比涨幅分别为

33.5%和22.6%，影响CPI上涨0.75及0.56个百分点。环比来看，CPI小幅

下降0.2个百分点，主要是受天气转暖、鲜菜价格环比回落12.5%的影响。

猪肉价格在4月依旧维持高位，环比上涨3.2%，但随着各地逐渐开始投放

储备冻猪肉，猪肉价格后续或有望企稳。PPI连降势头虽然不改，但同比
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降幅仍在不断收窄，4月下降3.4%比上月收窄0.9个百分点。而在大宗商品

价格回升的推动下，4月PPI环比上涨0.7个百分点，涨幅较上月扩大0.2个

百分点，其中石油天然气开采、黑色金属冶炼和压延加工业改善明显。但

鉴于大宗商品价格已于近日大幅回调，由供给端价格上涨推动的工业企业

盈利或难以持续。 

央行在一季度货币政策执行报告中指出，在目前经济和通胀形势并不

明朗的情况下，后续货币政策将继续保持稳健、灵活适度，适时预调微调，

做好供给侧结构性改革相适应的总需求管理。由于物价上涨已成为央行的

关注点之一，后续货币政策进一步宽松空间可能有限。 

 

图 11 CPI  图 12 PPI 

 

 

 
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 

本周央行净回笼1700亿元，连续3周净回笼，但资金供需相对稳定，

流动性格局较为宽松。周五Shibor隔夜利率2.0020%，较上期上行0.2BP；

Shibor1周期报2.3240%，较上期下行0.2BP；Shibor2周报2.7850%，较

上期下行0.9BP；Shibor1月期报2.8340%，较上期下行0.8BP；Shibor3

月期报2.9035%，较上期上行0.95BP；银行间质押式回购利率涨跌互现，

周四收盘隔夜报2.0261%，较上期上行0.27BP；7天报2.4680%，较上期

上行4.25BP，14天报2.7203%，较上期下行4.94BP；21天报2.9041%，

较上期下行6.59BP；1月期报2.8524%，较上期上行9.52BP；3月期报

2.8532%，较上期下行3.26BP。 

 

图 13 SHIBOR 利率走势  图 14 银行间质押式回购利率走势 
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图 15 SHIBOR 利率周变化  图 16 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 

 

（二）利率债市场 

从本周出炉的数据来看，4月经济数据较3月高点均有小幅回落，加上

官方L型经济的表态，以及国务院副总理张高丽关于M2回落的讲话，债市

情绪明显提振，一级市场招标热情高涨，二级市场上收益率也连续下行。

截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3002%、2.5344%、

2.7018%、2.8953%和2.8975%，分别较上期下行4.01BP、5.33BP、2.25BP、

4.42BP和0.41BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.5519%、

2.9188%、3.1758%、3.3559%和3.2742%，分别较上期下行8.6BP、

10.45BP、12.47BP、16.68BP和11.35BP。 

一级市场方面，周一农发行3年期、5年期、10年期固息债中标利率分

别为2.9679%、3.2416%和3.4901%，全场倍数分别为5.87倍、4.20倍和

8.62倍，认购热情高涨；周二国开行1年期、3年期、5年期、7年期固息债

中标利率分别为2.5195%、2.8574%、3.1228%和3.3726，均低于市场预

期，投标倍数分别为2.42、3.41、3.80和5.30；周三财政部招标发行5年期

国债，中标利率2.6992%，投标倍数2.89，结果不及市场预期；周四进出

口行招标发行3 年期浮息债及5 年期及10年期固息债，中标利率分别为

3.02%（中标利差13BP）、3.1677%和3.4528%，均低于上一日二级市场
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水平，全场倍数分别为3.01、3.48 和5.04；国开行10年期及20年期固息

债中标利率分别为3.2414%和3.9157%，均低于上一日二级市场水平，全

场倍数分别为3.47 及4.84；周五，财政部91天期及182天期国债加权中标

利率分别为2.1890%和2.2142%，投标倍数分别为3.72和3.04。 

 

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 

 

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 

 

四、后市展望 

在L型经济表态及国务院副总理张高丽关于金融数据可能不及预期讲

话的刺激下，债市情绪明显提振，收益率普遍下行。此外，从目前出炉的

4月经济数据来看，环比均较3月高点出现不同程度回落，市场对于经济复

苏的预期也因此出现了一定程度上的改变。从近日一级市场招标情况也可

以看出，利率债配置需求再起，在商品市场行情结束后市场风险偏好有所

下行。短期内来看，利率债大概率企稳并仍有反弹空间，但需注意下周资

金面可能会受MLF到期及缴税的影响出现波动。
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