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市场心态纠结 利率品弱势整理   

  

 
主要观点  

  行情回顾。虽然由于央行提前超额续作 MLF，且结束了连续 3周的净回笼，虽有

缴税的扰动，本周资金面仍稳中趋降，整体保持宽松。但由于市场传言有监管新

规对资产管理计划杠杆倍数进行了严格限制，且拟对基金子公司的设立设置一系

列门槛，并对开展特定客户资产管理业务的子公司实施风控管理和分级分类监

管，市场对于债市去杠杆的担忧升温。此外，美联储对 6 月是否加息表态偏鹰，

市场情绪受到了较明显冲击，二级市场收益率大幅上行。期债表现稍强于现券，

在本周前 3天连续下挫后，于周四、周五企稳反弹，10债振幅大于 5债。技术上

看，主力合约 5日线均下穿 10日线，短期调整或将持续。TF1609本周开盘 100.470

元，收盘 100.245 元；T1609 开盘 99.350 元，收盘 99.095 元。 

  投资增速放缓。投资增速环比小幅回落，主要是受制造业投资增速继续下滑的影

响。虽然稳增长政策对基建投资起到了良好支撑，但鉴于产能过剩矛盾难以化解

以及市场需求明显不足，1-4 月基础设施投资增加较一季度回落 0.6个百分点。

此外，由于企业投资意愿不足、市场准入限制存在等因素的影响，民间投资增速

持续回落，考虑到民间投资占全部投资比重在 6成以上，投资的平稳增长也因此

受到影响。。 

  实际消费增速创新低。随着政策刺激后需求集中释放，汽车消费在 4月明显放缓，

限额以上单位汽车类商品同比增速较上月回落 7.2 个百分点，拉低社会消费品零

售总额增速 0.7 个百分点左右。此外，石油消费也在 4月明显放缓，拖累消费增

速。需要注意的是， 虽然整体而言消费品市场仍保持平稳增长，但 4 月 9.3%的

实际消费增速已创下新低，一方面，居民集中购房挤压了其他消费，另一方面，

居民收入增速放缓更是从根本上制约了消费的表现。 

  工业增加值低于预期。4月工业增加值较 3 月出现明显回落，且低于市场平均预

期，主要是受部分高耗能行业增速大幅回落以及大宗商品价格波动的影响。同时，

结合 4月贸易数据来看，4月出口同比增速较 3月回落 14.6个百分点，外需疲弱

也制约了工业生产的表现。而随着投资增速放缓，工业发展也显得后劲不足。 

  后市展望。监管部门对于资管及基金子公司新规的征求意见稿引发了债市去杠杆

的担忧，此外美国 6月加息预期强化也对情绪面有所冲击，利率债延续了本周以

来的弱势表现，期债表现相对强势，一定程度上带动了现券端企稳。从基本面触

发，鉴于资金面预期趋稳，且宏观数据表现平平，在货币政策保持相对稳定的情

况下，利率债仍具有配置价值，收益率走高的空间也较为有限。从近日来一级市

场利率债的招标情况可以看出，虽然市场心态仍较为纠结，但机构配置需求仍较

为旺盛。由于本周以来期债已出现较大幅度回调，可等待监管消息落实后，把握

交易机会。 
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一、行情回顾 

由于央行提前超额续作MLF，且结束了连续3周的净回笼，虽有缴税

的扰动，本周资金面仍稳中趋降，整体保持宽松。但由于《证券期货经营

机构落实资产管理业务“八条底线”禁止行为细则（修订版征求意见稿）》

中对资产管理计划杠杆倍数进行了严格限制，且《证券投资基金管理子公

司管理规定》、《基金管理公司特定客户资产管理子公司风控指标指引》拟

对基金子公司的设立设置一系列门槛，并对开展特定客户资产管理业务的

子公司实施风控管理和分级分类监管，市场对于债市去杠杆的担忧升温，

且美联储对6月是否加息表态偏鹰，市场情绪受到了较明显冲击，二级市

场收益率大幅上行。期债表现稍强于现券，在本周前3天连续下挫后，于

周四、周五企稳反弹，10债振幅大于5债。技术上看，主力合约5日线均下

穿10日线，短期调整或将持续。TF1609本周开盘100.470元，收盘100.245

元；T1609开盘99.350元，收盘99.095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 

-1 .2

-1 .0

-0 .8

-0 .6

-0 .4

-0 .2

0.0

16/2 16/3 16/4 16/5

下季-当季

 

 

-1 .8

-1 .6

-1 .4

-1 .2

-1 .0

-0 .8

-0 .6

-0 .4

-0 .2

0.0

16/2 16/3 16/4 16/5

下季-当季

 
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）投资增速放缓，实际消费增速创新低 

统计局数据显示，2016年1-4月份，全国固定资产投资（不含农户）

132592亿元，同比名义增长10.5%，增速比1-3月份回落0.2个百分点。从

环比速度看，4月份固定资产投资（不含农户）增长0.72%。 

投资增速环比小幅回落，主要是受制造业投资增速继续下滑的影响。

虽然稳增长政策对基建投资起到了良好支撑，但鉴于产能过剩矛盾难以化

解以及市场需求明显不足，1-4月基础设施投资增加较一季度回落0.6个百

分点。此外，由于企业投资意愿不足、市场准入限制存在等因素的影响，

民间投资增速持续回落，考虑到民间投资占全部投资比重在6成以上，投

资的平稳增长也因此受到影响。 

2016年1-4月份，社会消费品零售总额102670亿元，同比名义增长

10.3%。其中，限额以上单位消费品零售额46111亿元，增长7.7%。4月份，

社会消费品零售总额24646亿元，同比名义增长10.1%（扣除价格因素实

际增长9.3%）。其中，限额以上单位消费品零售额11264亿元，增长6.7%。 

随着政策刺激后需求集中释放，汽车消费在4月明显放缓，限额以上

单位汽车类商品同比增速较上月回落7.2个百分点，拉低社会消费品零售总

额增速0.7个百分点左右。此外，石油消费也在4月明显放缓，拖累消费增

速。需要注意的是， 虽然整体而言消费品市场仍保持平稳增长，但4月9.3%

的实际消费增速已创下新低，一方面，居民集中购房挤压了其他消费，另

一方面，居民收入增速放缓更是从根本上制约了消费的表现。 
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图 7 固定资产投资完成额  图 8 商品房销售额及销售、开工、施工面积 

 

 

 
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 9 社会消费品零售总额  图 10 社会消费品零售总额：季调环比 

 

 

 
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）工业增加值低于预期 

2016年4月份，规模以上工业增加值同比实际增长6.0%，比3月份回

落0.8个百分点。从环比看，4月规模以上工业增加值比上月增长0.47%。

1-4月份，规模以上工业增加值同比增长5.8%。 

4月工业增加值较3月出现明显回落，且低于市场平均预期，主要是受

部分高耗能行业增速大幅回落以及大宗商品价格波动的影响。同时，结合

4月贸易数据来看，4月出口同比增速较3月回落14.6个百分点，外需疲弱

也制约了工业生产的表现。而随着投资增速放缓，工业发展也显得后劲不

足。 
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图 11 工业增加值  图 12 粗钢及发电量 

 

 

 
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 

本周央行净投放500亿元，结束了连续3周的净回笼，而由于央行提前

超额续作MLF以及缴税高峰已过的原因，本周货币市场利率稳中趋降，流

动性格局整体宽松。周五Shibor隔夜利率2.0080%，较上期上行0.6BP；

Shibor1周期报2.3310%，较上期上行0.7BP；Shibor2周报2.7820%，较

上期下行0.3BP；Shibor1月期报2.8390%，较上期上行0.5BP；Shibor3

月期报2.9288%，较上期上行2.53BP；银行间质押式回购利率涨跌互现，

周四收盘隔夜报2.0256%，较上期下行0.32BP；7天报2.3895%，较上期

下行5.67BP，14天报2.8131%，较上期上行9.21BP；21天报2.8969%，

较上期下行3.03BP；1月期报2.8333%，较上期上行0.44BP；3月期报

2.8560%，较上期下行1.76BP。 

 

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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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 15 SHIBOR 利率周变化  图 16 银质押利率周变化 
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（二）利率债市场 

监管部门对于资管及基金子公司新规的征求意见稿引发了债市去杠

杆的担忧，此外美国6 月加息预期强化也对情绪面有所冲击，利率债延续

了本周以来的弱势表现，二级市场利率债收益率明显上行。截至周四收盘，

1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3143%、2.5417%、2.7663%、

2.9897%和2.9600%，分别较上期上行2.38BP、1.68BP、6.4BP、8.91BP

和5.5BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.6021%、3.0232%、

3.2897%、3.4826%和3.3706%，分别较上期上行4.92BP、8.89BP、

11.02BP、11.15BP和9.76BP。 

一级市场方面，周一农发行增发2、3、5、7、10年期固息债，中标利

率分别为2.9238%、2.9558%、3.1997%、3.4458%和3.4798%，3、5、7

年期中标利率均低于上一日二级市场水平，但10年期中标利率偏高；周二

国开行增发1、3、5、7年期债，中标利率分别为2.4955%、2.9234%、3.1548%

和3.3934%，中标利率均低于前一日二级市场水平，招标需求向好；周三

财政部发行2 年期及7 年期国债，中标利率分别为2.51%和2.9741%，均

高于此前预测；周四，进出口行发行1、5、10 年期固息债，中标利率分

别为2.5693%、3.2276%和3.5401%，投标倍数分别为2.97、3.24 和5.74，

招标结果尚可，10 年期配置需求仍较为旺盛；周五财政部50年期国债中

标利率3.70%，高于市场预期，全场倍数2.05；91天期贴现国债加权中标

利率2.1744%，投标倍数4.02。 
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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 

监管部门对于资管及基金子公司新规的征求意见稿引发了债市去杠

杆的担忧，此外美国6月加息预期强化也对情绪面有所冲击，利率债延续

了本周以来的弱势表现，期债表现相对强势，一定程度上带动了现券端企

稳。从基本面触发，鉴于资金面预期趋稳，且宏观数据表现平平，在货币

政策保持相对稳定的情况下，利率债仍具有配置价值，收益率走高的空间

也较为有限。从近日来一级市场利率债的招标情况可以看出，虽然市场心

态仍较为纠结，但机构配置需求仍较为旺盛。由于本周以来期债已出现较

大幅度回调，可等待监管消息落实后，把握交易机会。 
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