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资金面重回平稳  收益率继续回落   

  

 
主要观点  

  行情回顾。由于 PMI数据显示经济寻底过程仍在持续，现券端保持强势，收益率

已回落至前期低点，但突破 3%整数关口尚缺乏利好刺激，债市整体高位震荡。而

由于打新对资金面的扰动，期债走强的过程也较为波折，主力合约成交量较 10

月高点也有较大差距。央行本周公开市场净投放 500亿元，创下 8 月末以来新高，

维稳资金面的意图依旧明显，对债市有所支撑。本周 TF1603 开盘 99.980 元，收

盘 100.045 元;T1603 开盘 98.695，收盘 98.860。。 

  工业通缩持续恶化，供给侧亟需改革。11月官方制造业 PMI为 49.6，较上月回

落 0.2个百分点，已连续三个月处于枯荣线之下，也创下了 2012年 8月以来的

最低值。国内外市场需求依旧疲弱，企业生产动能不振局面未改。从分项指数来

看，生产指数 51.9 仍处在扩张区间，但增速有所放缓；而新订单指数、从业人

员指数、原材料指数均较上月有所下行，制造业需求回落、用工量减少、采购不

活跃的现象仍然持续。但与此同时高技术制造业、装备制造业、消费品制造业 PMI

继续保持扩张，结构调整还在继续。 

  SDR 成功入篮，权重超日元英镑。11 月 30日，IMF决定将人民币纳入特别提款权

（SDR）货币篮子，SDR 货币篮子中目前拥有美元、欧元、人民币、日元、英镑五

种货币，权重分别为 41.73%、30.93%、10.92%、8.33%和 8.09%，将于 2016年 10

月 1日期生效。人民币入篮是中国经济融入全球金融体系的一个重要里程碑，而

人民币国际化程度上升后，各国央行和主权基金会增加对人民币资产的配置，在

国际储备中低位的上升将提升人民币资产的需求。 

  “超级星期四”。12 月 3日，欧洲央行宣布下调存款利率 10个基点至-0.3%，维

持再融资利率和隔夜贷款利率不变。同时欧洲央行行长德拉吉表示，将购债期限

从 2016年 9 月延长至 2017 年 3月，甚至更长。但由于欧洲央行 QE 加码低于预期，

购债规模没有改变，加上决议公布前《金融时报》发布错误消息的扰动，欧元兑

美元剧烈震荡，美元指数急跌，从 12月 2日 99.91 附近跌至 97.8792 的低点。。 

  后期走势。从央行本周净投放 500亿元可以看出，在 IPO 重启的敏感时点，央行

维稳资金面的意图非常明显。而在 IPO打新高峰过后，资金面也确实保持宽松，

虽处年末时段，但资金面暂时无虞，市场信心也有所提振。地方债置换规模扩大

消息再起，地方政府财政压力显而易见，虽然如消息属实利率债会遭遇供给冲击，

但鉴于二级市场上地方债的流动性渐增，加上基本面恶化的局面不改，利率债的

行情还未结束，围绕高点震荡的局面还将在短期内延续。数据密集出炉期即将到

来，关注高频数据表现，可围绕数据进行波段操作。 
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  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，由于PMI数据显示经济寻底过程仍在持续，现券端保持强势，

收益率已回落至前期低点，但突破3%整数关口尚缺乏利好刺激，债市整体

高位震荡。而由于打新对资金面的扰动，期债走强的过程也较为波折，主

力合约成交量较10月高点也有较大差距。央行本周公开市场净投放500亿

元，创下8月末以来新高，维稳资金面的意图依旧明显，对债市有所支撑。

本周TF1603开盘99.980元，收盘100.045元;T1603开盘98.695，收盘

98.860。 

 

图 1 TF1603 走势  图 2 T1603 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 TF1603 成交量及持仓量  图 4 T603 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 

 

二、债市基本面分析 

（一）工业通缩加剧，供给侧亟需改革 

11月官方制造业PMI为49.6，较上月回落0.2个百分点，已连续三个月

处于枯荣线之下，也创下了2012年8月以来的最低值。国内外市场需求依

旧疲弱，企业生产动能不振局面未改。从分项指数来看，生产指数51.9仍
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处在扩张区间，但增速有所放缓；而新订单指数、从业人员指数、原材料

指数均较上月有所下行，制造业需求回落、用工量减少、采购不活跃的现

象仍然持续。但与此同时高技术制造业、装备制造业、消费品制造业PMI

继续保持扩张，结构调整还在继续。 

而非制造业PMI则回升至53.6，较上月上升0.5个百分点，非制造业继

续保持扩张，服务业对保持经济稳定增长的作用在不断增强。服务业业务

总量增速继续提高，受“双十一”等因素影响，邮政快递、批发零售、电

信互联网软件等行业指数均有所表现，而受股市回暖、债牛延续的影响，

银行、证券、保险等行业的商务活动指数也均明显高于临界点。但建筑业

表现并不乐观，新订单指数、销售价格指数分别较上月回落5.6个百分点及

0.6个百分点。 

11月财新PMI录得48.6，较上月回升0.3个百分点，为半年来最高值，

与中采PMI继续背离，主要还是由于统计口径的差异。中采21个行业中有

14个行业在11月出现好转，占比较高的“两高一重”延续颓势一定程度上

拖累了PMI值，而财新PMI样本中重化工等行业占比有限，虽小幅回升，

但仍处于枯荣线之下，所以两个PMI指数都反映了工业通缩加剧的现象。 

 

图 5 中采制造业 PMI  图 6 PMI 分项指数 
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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 7 财新 PMI  图 8 PPI&PMI 
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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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（二）“超级星期四” 

12月3日，欧洲央行宣布下调存款利率10个基点至-0.3%，维持再融资

利率和隔夜贷款利率不变。同时欧洲央行行长德拉吉表示，将购债期限从

2016年9月延长至2017年3月，甚至更长。但由于欧洲央行QE加码低于预

期，购债规模没有改变，加上决议公布前《金融时报》发布错误消息的扰

动，欧元兑美元剧烈震荡，美元指数急跌，从12月2日99.91附近跌至

97.8792的低点。 

而当天美联储主席耶伦发表讲话，重申美国就业市场依然在增强，油

价和进口对通胀的拖累将在2016年逐渐消退，未来数年通胀将升至2%的

水平。并且，耶伦重申了推迟加息可能会导致通胀超出目标和扰乱紧缩周

期，而在首次加息后的加息将循序渐进，并会谨慎的对待周五的非农就业

报告。 

有两个原因支持美元在今年走强，一是美国经济出现好转迹象，加息

概率大增，另一个因素就是因为欧洲宽松加码的预期。如今欧洲央行维持

再融资利率、购债规模不变，决策并不符合市场预期，美联储能否在12月

进行首次加息更多的取决于美国国内就业数据的表现。 

 

图 9 欧元兑美元汇率及美元指数  图 10 美国核心 CPI 及新增非农就业人数 
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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）SDR 成功入篮，权重超日元英镑 

11月30日，IMF决定将人民币纳入特别提款权（SDR）货币篮子，SDR

货币篮子中目前拥有美元、欧元、人民币、日元、英镑五种货币，权重分

别为41.73%、30.93%、10.92%、8.33%和8.09%，将于2016年10月1日

期生效。 

人民币入篮是中国经济融入全球金融体系的一个重要里程碑，而人民

币国际化程度上升后，各国央行和主权基金会增加对人民币资产的配置，

在国际储备中低位的上升将提升人民币资产的需求。而与其他国家相比，
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我国目前超3%的利率仍然较高，债市仍存在吸引力。而对于人民币汇率而

言，由于美元加息周期即将到来，人民币贬值压力依旧不减，从离岸市场

的人民币兑美元走势可以看出，市场上看空人民币的预期弥漫。但央行在

吹风会上表示，人民币不会继续贬值，央行会逐步推进汇改，在汇率波动

幅度过大及外汇资金出现异动情况下，央行会果断适当干预。 

 

图 11 央行公开市场操作  图 12 人民币兑美元中间价 
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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、债券市场表现 

（一）货币市场 

受打新冻结资金的影响，货币市场利率在本周前几天稍显紧张，但由

于央行在本周公开市场净投放500亿元，为近三个月最高水平，资金面在

周四、周五逐步走稳。但由于国际宏观形势波动，欧洲QE不及预期、美联

储加息在即等因素的影响，央行是否会在逆回购的基础上采取进一步的宽

松政策以维持汇率及利率稳定仍值得期待。周五Shibor隔夜利率1.7870%，

较上期上行0.1BP；Shibor1周期报2.2930%维持不变；Shibor2周期、3月

期分别报2.6320%和3.0430%，较上期下行0.6BP和0.7BP。银行间质押式

回购利率中，周五收盘隔夜报1.7990，较上期上行0.1BP；7天报2.3699，

较上期下行5.36BP，14天报2.6162%，较上期下行11.4BP；1月、3月分

别下行1.09BP和11.55BP。 

 

（二）利率债市场 

二级市场收益率延续着下行趋势，10年期国债收益率回落至

3.03%-3.05%区间，已接近前期高点，打新资金解冻后，银行间债市更是

涨势不改，短期限品种表现强于中长期品种，3年期表现尤为强势。国债1、

3、5、7、10年期收益率较上期分别下行1.33BP、13.61BP、4.34BP、4.5BP
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和1.99BP。国开债更是从3月期到30年期各期限全线下行，1、3、5、7、

10年期分别较上期下行3.98BP、6.11BP、5.19BP、5.53BP和3.98BP。 

一级市场方面，周三财政部招标发行5年期国债，中标利率在

2.8577-2.8922之间，全场倍数2.28。由于资金面较为宽松，外加年内利率

债增量有限，边际投标倍数达到12.29倍，配置需求偏暖；周四进出口行1、

3、5、10年期中标利率分别/2.7%、3.09%、3.34%和3.55%；周五，财政

部91天期贴现国债中标利率为2.5169%，全场倍数2.45。 

 

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 

 

图 15 SHIBOR 利率周变化  图 16 银质押利率周变化 
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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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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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四、后市展望 

从央行本周净投放500亿元可以看出，在IPO重启的敏感时点，央行维

稳资金面的意图非常明显。而在IPO打新高峰过后，资金面也确实保持宽

松，虽处年末时段，但资金面暂时无虞，市场信心也有所提振。地方债置

换规模扩大消息再起，地方政府财政压力显而易见，虽然如消息属实利率

债会遭遇供给冲击，但鉴于二级市场上地方债的流动性渐增，加上基本面

恶化的局面不改，利率债的行情还未结束，围绕高点震荡的局面还将在短

期内延续。数据密集出炉期即将到来，关注高频数据表现，可围绕数据进

行波段操作。5债压力位100.635，支撑位99.698，10债压力位99.235，支

撑位98.270。 

。 
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