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流动性隐忧未除，债市下行压力仍大 
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内容要点 

 宏观经济：1 月 PMI 维持在荣枯线以上，进出口数据超预期改善，经济

整体维持景气，对债市构成压力。 

 资金面：节后市场流动性宽松，虽然央行持续暂停逆回购，但机构融出意

愿较强，资金成本在周一上涨后持续下跌。不过，本周央行面临近万亿流

动性到期压力，加之 TLF 也临近到期，市场资金面预期不容乐观，7D 和

14D 资金成本明显上涨，也反映了资金到期压力大的问题。 

 利率债市场：虽然上周国债期盘持续走强，但利率债收益率整体延续上涨

态势，显示市场情绪仍较谨慎。期限利差方面，10Y-5Y 利差持续走阔，

其他期限利差则小幅收窄。 

 投资策略：上周受同业存单 MPA 考核新老划断、TLF 续作等市场预期支

撑，国债期盘强势反弹。不过，本周有上万亿流动性到期，加之 1 月物

价数据公布，债市上涨持续性差。考虑到 TLF 是否续作不确定性较大，

操作上暂观望为宜，待央行 TLF 政策落地后再择机入场。 

操作策略跟踪 
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评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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一、市场回顾  

 

 

 

 

 

 

上周国债期货先扬后抑，整体呈现偏强格局，主力合约 TF1706 和

T1706 周涨幅分别为 0.56%和 0.92%。5 年和 10 年合约与活跃可交割

券的基差小幅收窄，IRR 则持续上涨。 

宏观面消息主要有：  

1.中国 1 月进口同比 25.2%,前值 10.8%；1 月出口同比 15.9%，前值

0.6%；1 月贸易顺差 3545 亿元，前值 2754 亿元。 

流动性：资金面维持宽松，资金成本小幅回落 

上周央行持续逆回购操作。具体来看，上周（2.6-2.10）央行公开市

场有 200 亿 7D、950 亿 14D 和 4800 亿 28D 逆回购到期，综合看央行

净回笼 5950 亿元。 

银行间流动性方面，上周银行间资金面整体宽松，资金成本小幅回落。

截至 2 月 10 日，银行间质押式回购 R001 加权平均利率（下同）报收

2.26%（较上周，下同，-0.53bp），R007 报收 2.61%（-9.21bp），R014

报收 3.11%（-1.4bp），R1M 报收 4.11%（-7bp）。Shibor 利率小幅回

落。截至 2 月 10 日，SHIBOR 隔夜报收 2.27%（-0.42bp），SHIBOR 7

天报收 2.62%（-1.07bp），SHIBOR 14 天报收 3.09%（-0.08bp），

SHIBOR 1 月报收 3.99%（+0.99bp）。 

国内利率债市场：各期限利率债整体上涨 

一级市场方面，上周共发行利率债 19 只，发行总额 1600 亿元。同

时，上周共有 431.4 亿利率债到期，综合来看，利率债净发行量为 968.6

亿元（较上周+1088.6 亿）。 

二级市场方面，上周各期限利率债收益率整体上涨，其中金融债上行

明显，显示交易盘情绪仍较谨慎。截至 2 月 10 日，国债方面，1 年期、

3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 2.84%（+4.31bp）、2.95%

（+7.4bp）、3.05%（-5.25bp）和 3.44%（+2.69bp）；国开债方面，1

年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 3.38%（+16.42bp）、3.87%

（+7.35bp）、4.03%（+1.71bp）和 4.14%（+6.25bp）；非国开债方

面，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 3.43%（+26.67bp）、

3.94%（+16.29bp）、4.05%（+3.66bp）和 4.28%（+11.36bp）。 

国际利率债市场：主要国家利率债收益率小幅回落 

上周主要国家国债收益率小幅回落。截至 2 月 10 日，美国 10 年期公

债收益率报收 2.41%（-8bp），日本 10 年期国债收益率 0.09%（-1.6bp），
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德国 10 年期公债收益率为 0.29%（-13bp）。 

综合来看，上周受同业存单 MPA 考核新老划断、TLF 续作等市场预

期支撑，国债期盘强势反弹。不过，本周有上万亿流动性到期，加之 1

月物价数据公布，债市上涨持续性差。考虑到 TLF 是否续作不确定性较

大，操作上暂观望为宜，待央行 TLF 政策落地后再择机入场。 

操作上：单边暂观望。 

二、期盘微观市场结构 

2.1 国债期货走势 

上周国债期货整体呈现偏强走势。主力合约 TF1706 收盘 98.02，累

计上涨 0.56%,对应收益率下行 13 个 bp；T1706 收盘 94.355，累计上

涨 0.92%，对应收益率下行 12 个 bp。现券市场上，5 年和 10 年国债分

别下行 5.25bp 和上行 2.69bp，表现差于国债期盘，主要源于前期超跌

后期盘存在基差修复需求。持仓方面，当前移仓仍在延续，主力合约

TF1706 和 T1706 持仓持续增加，当季合约 TF1703 和 T1703 则持续减

仓。   
图 1 TF1703 累计上涨 0.56%               图 2 T703 累计上涨 0.92% 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

图 3 TF1703 减仓、TF1706 增仓               图 4 T1703 减仓、T1706 增仓 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 
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2.2 活跃券 IRR 和基差 

IRR 方面，随着市场情绪回暖，上周国债期盘 IRR 持续上涨。其中，

5 年活跃券对应的最大 IRR 为-2.15%左右，10 年活跃券对应的最大 IRR

为-7.86%左右。 

表 1 2.6-2.10 活跃券 IRR 走势 

  2.6 2.7 2.8 2.9 2.10 

TF1706 
160015.IB      

160021.IB -3.38% -3.14%  -2.15%  

T1706 

160010.IB   -9.19% -7.67% -9.32% 

160017.IB -9.67% -8.67% -8.05% -7.47% -7.93% 

160023.IB -10.4% -8.57% -7.97% -7.15% -7.86% 
 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

基差方面，上周国债期盘基差持续收敛，与 IRR 表现一致。其中，5

年活跃券对应的最小基差为 1.48 左右，10 年活跃券对应的最小基差为

1.96 左右。整体上，主力合约当前的贴水已明显修复。 

表 2 2.6-2.10 活跃券基差走势 

  2.6 2.7 2.8 2.9 2.10 

TF1706 
160015.IB      

160021.IB 1.92 1.82  1.48  

T1706 

160010.IB   2.46 1.94 2.44 

160017.IB 2.63 2.28 2.07 1.86 1.97 

160023.IB 2.88 2.26 2.05 1.77 1.96 
 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

2.3 跨期价差 

跨期价差方面，上周市场对同业存单纳入 MPA 考核新老划断、TLF

续作预期较强，导致 03-06 跨期价差小幅收窄。截至 2 月 10 日，

TF1703-TF1706 价差为 1.335（较上周，下同，+0.06），T1703-T1706

价差为 1.645（-0.165）。  

图 5 TF1703-1706 跨期价差持续收窄              图 6 T1703-1706 跨期价差持续收窄 
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更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

2.5 跨品种价差 

跨品种价差方面，上周随着期盘走强，5 年-10 年价差持续收窄。截

至 2 月 10 日，TF1703-T1703 为 3.355（-0.085），TF1706-T1706 为

3.665（-0.31）。  

图 7 5 年和 10 年合约价差小幅回落 

 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

三、宏观面数据跟踪 

3.1 国内经济数据 
 

高频数据： 

上游煤炭市场方面，动力煤价格小幅回落，煤炭电厂库存小幅增加，

而港口库存小幅回落。截至 2 月 10 日，秦皇岛 Q5500 动力煤价格为 590

元/吨（较上周，下同，-5），6 大电厂煤炭库存为 1189.1 万吨（+98），

秦皇岛港口库存为 502.5（-98）。航运指数方面，近期国际航运指数大幅

下滑，国内航运指数也小幅回落。截至2月10日，BDI指数为702（-6.65%），

CDFI 指数为 528.36（-2.49%）。 

图 8 动力煤价格小幅回落               图 9 煤炭电厂库存增加、港口库存下降  

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 
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图 10 国际 BDI 指数持续下降               图 11 国内 CDFI 指数持续下降 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

中游发电耗煤方面，节后电厂发电耗煤量小幅增加。截至2月10日，

6 大电厂日均耗煤量为 54.3 万吨（+11.7）。钢厂生产方面，上周高炉开工

率小幅回升。截至 2 月 10 日，全国高炉开工率为 74.86%（+0.14%），河

北高炉开工率为 80%（-0.32%）。 

图 12 6 大发电集团耗煤量回升              图 13 全国高炉开工率持续回升 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

下游房地产市场方面，受春节假期影响，一线城市房地产销量明显下

降。截至2月5日，30大中城市商品房成交面积为55.23万平米（-57.44%），

其中一线、二线、三线城市销量变化幅度分别为-46.23%、-64.05%和

-49.91%。土地成交价格方面，截至 2 月 12 日，100 大中城市成交土地

楼面均价为3127元/平米（-44.4%），100大中城市土地成交溢价率为6.49%

（较上周+6.49%）。 

图 14 热点城市房地产销量大幅下降            图 15 100 大中城市土地成交价格明显回落 
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更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

食品价格方面，节后蔬菜和猪肉价格均小幅回落。截至 2 月 10 日，

28 种重点蔬菜批发价为 4.39 元/公斤（-0.31），猪肉批发价为 23.57 元/

公斤（-1.06）。 

图 16 猪肉和蔬菜价格小幅上涨 

 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

上周公布的月度数据： 

PMI 指数显示经济维持景气。2017 年 1 月财新综合 PMI 为 52.2，其

中制造业 PMI 为 51，服务业 PMI 为 53.1，均维持在荣枯线以上，显示

经济整体维持景气。 

图 17 PMI 指数维持在荣枯线以上 

 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每月 
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进出口超预期大幅增长。2017 年 1 月，我国进口同比 25.2%，出口

同比 15.9%，贸易顺差 3545 亿元，均大幅好于预期。整体上，1 月进出

口数据大幅改善可能受到春节效应和基数效应的影响。一方面，受春节

因素扰动，往年 1-2 月进出口数据通常波动很大；另一方面，2016 年

1-2 月进出口基数也相对较低，这对 1 月的进出口数据也会产生较大的支

撑作用。 

图 18 进出口同比大幅增长               图 19 贸易顺差小幅增加 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每月 

外汇储备延续下行态势。2017 年 1 月外汇储备 29982 亿美元，环比

减少 123 亿美元，为 2011 年 3 月以来首次跌破 30000 亿关口。不过，

从环比变化来看，1 月外汇储备降幅明显放缓，且从外管局观点来看，官

方并不拘泥于“整数关口”的心理预期，对于全球最高水平的外储规模

并不担忧，对于稳定外储规模的信心仍然充足。 

图 20 工业企业利润大幅上涨               

 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每月 

3.2 国际经济数据 

美国： 

美元调整导致贸易顺差小幅改善。12 月受美元小幅贬值影响，贸易顺

差有所改善，贸易顺差为-443 亿美元，预期-450 亿美元，前值-452 亿

美元。 
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市场就业整体持稳。2月4日当周首次申请失业救济人数为23.4万人，

预期 24.9 万人，前值 24.6 万人。 

四、流动性监测：央行暂停逆回购，资金成本小幅上涨 

4.1 公开市场操作：上周净回笼 5950 亿元 

上周央行持续暂停逆回购操作。具体来看，上周（2.6-2.10）央行公

开市场逆回购量为 0 亿元，同时，上周有 200 亿 7D、950 亿 14D 和 4800

亿 28D 逆回购到期，综合看央行通过逆回购净回笼 5950 亿元。 

表 3 2.6-2.10 央行公开市场操作表 

货币投放 货币回笼 

时间 
操作 

方式 
期限 

数量 

（亿） 

利率

（%） 
时间 

操作 

方式 
期限 

数量 

（亿） 

利率 

（%） 

2-10 逆回购到期 7D 200 2.35      

2-06 逆回购到期 14D 200 2.40      

2-07 逆回购到期 14D 100 2.40      

2-08 逆回购到期 14D 150 2.40      

2-09 逆回购到期 14D 500 2.40      

2-06 逆回购到期 28D 1000 2.55      

2-07 逆回购到期 28D 1100 2.55      

2-08 逆回购到期 28D 1100 2.55      

2-09 逆回购到期 28D 1000 2.55      

2-10 逆回购到期 28D 600 2.55      

净投放 -5950 
 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

图 21 央行公开市场净回笼 5950 亿元 

 

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

4.2 资金面：银行间资金成本小幅上涨 

上周银行间质押式回购各期限利率先扬后抑，整体上小幅上涨。截至

2 月 10 日，R001 加权平均利率为 2.26%（较上周，下同，+1.91bp），
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R007 加权平均利率为 2.61%（+8.63bp），R014 加权平均利率为 3.11%

（+11.14bp），R1M 加权平均利率为 4.11%（-9.18bp）。 

图 22 各期限资金利率整体上涨               图 23 银行间回购加权利率周变化 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

银行间同业拆借利率方面，上周 Shibor 利率先扬后抑，整体小幅上

涨。截至 2 月 10 日，Shibor 隔夜利率为 2.27%（+1.07bp），Shibor 7

天利率为 2.62%（-2.47bp），Shibor14 天利率为 3.09%（+4.77bp），

Shibor1M 利率为 3.99%（+10.31bp）。 

图 24 Shibor 利率先扬后抑               图 25 Shibor 利率周变化  

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

五、利率债市场跟踪 

国内债市：一级市场净发行小幅增加，二级市场收益率明显回落  

5.1 一级市场：上周利率债净发行 968.6 亿元 

节后一级市场利率债发行活跃。上周(2.6-2.10)共发行利率债 20 只，

发行总额 1600 亿元。其中，国债发行 5 只，政策银行债发行 15 只。上

周共有 431.4 亿利率债到期，综合来看，利率债净发行量为 968.6 亿元

（较上周+1088.6 亿），相比前期大幅增加。 

表 4 2.6-2.10 利率债一级市场发行与到期  

债券简称 发行起始日 发行规模 发行期限 认购倍数 Wind 债券 
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(亿) (年) 类型 

17 农发 05(增 3) 2017-02-06 50.00 10.00 2.5200 政策银行债 

17 农发 04(增 3) 2017-02-06 50.00 7.00 2.1620 政策银行债 

17 农发 03(增 3) 2017-02-06 50.00 5.00 3.4360 政策银行债 

17 农发 02(增 3) 2017-02-06 50.00 3.00 2.6480 政策银行债 

17 农发 01(增 3) 2017-02-06 60.00 1.00 2.0783 政策银行债 

17 国开 03(增发) 2017-02-07 60.00 1.00 2.6283 政策银行债 

16 国开 18(增 7) 2017-02-07 80.00 5.00 2.5425 政策银行债 

16 国开 13(增 20) 2017-02-07 100.00 10.00 3.8900 政策银行债 

17 附息国债 04 2017-02-08 200.00 10.00 4.0845 国债 

17 附息国债 03 2017-02-08 200.00 1.00 1.7970 国债 

WI170105 2017-02-09 200.00 5.00 —— 国债 

17 国开 02(增 3) 2017-02-09 20.00 20.00 4.2400 政策银行债 

17 国开 01(增 3) 2017-02-09 60.00 7.00 4.0350 政策银行债 

16 国开 15(增 11) 2017-02-09 60.00 3.00 2.6383 政策银行债 

17 进出 01(增发) 2017-02-09 40.00 1.00 3.0175 政策银行债 

16 进出 16(增 6) 2017-02-09 40.00 5.00 2.9825 政策银行债 

16 进出 15(增 7) 2017-02-09 50.00 3.00 2.1420 政策银行债 

16 进出 10(增 16) 2017-02-09 30.00 10.00 6.7833 政策银行债 

17 贴现国债 07 2017-02-10 100.00 0.50 2.1370 国债 

17 贴现国债 06 2017-02-10 100.00 0.25 2.2200 国债 
 

更新时间：2017-2-10  更新频率: 每周 

图 26 利率债净发行量明显回升             图 27 1 月地方政府债发行量停滞 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周、每月 
 

5.2 二级市场：各期限利率债收益率持续回落 

国债方面，上周各期限利率债小幅上涨，显示市场情绪仍偏谨慎。

截至 2 月 10 日，1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 2.84%

（+4.31bp）、2.95%（+7.4bp）、3.05%（-5.25bp）和 3.44%（+2.69bp），

3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国债期限利差分别为 11bp、10bp、38bp。 

图 28 国债各期限收益率小幅上涨               图 29 国债 10Y-5Y 期限利差持续扩大 
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更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

金融债方面，上周各期限国开债收益率进一步上涨。截至 2 月 10

日，国开债 1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别为 3.38%

（+16.42bp）、3.87%（+7.35bp）、4.03%（+1.71bp）和 4.14%

（+6.25bp），3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国开债期限利差分别为 49bp、

15bp、12bp。非国开债 1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期收益率分别

为 3.43%（+26.67bp）、3.94%（+16.29bp）、4.05%（+3.66bp）和

4.28%（+11.36bp），3Y-1Y、5Y-3Y、10Y-5Y 国债期限利差分别为 50bp、

11bp、22bp。 

图 30 国开债收益率持续上涨             图 31 国开债 3Y-1Y/5Y-3Y 利差缩小 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 

图 32 非国开债收益率持续上行              图 33 非国开债 3Y-1Y/5Y-3Y 利差缩小 

  

更新时间：2017-02-10  更新频率: 每周 
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国际债市：主流国家国债收益率回落 

国际债市方面，随着通胀预期逐渐释放，主流国家国债收益率小幅回

落。截至 2 月 10 日，美国 10 年期国债收益率为 2.41%（较上周-8bp），

日本 10 年期国债收益率 0.09%（较上周-1.6bp），德国 10 年期国债收

益率为 0.31%（较上周-11bp），英国 10 年期国债收益率 1.28%（较上

周-13.41bp）。 

图 34 主流国家国债收益率回落 

 

更新时间：2017-02-10 更新频率: 每周 
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