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情绪稍有修复 但仍需等待时机   

  

 
主要观点  

  行情回顾。由于 MLF 到期的影响，本周资金利率普遍连续上行，但随着周三至周

五央行连续扩大逆回购规模，主要回购利率稍有下降，但资金面仍然难言宽松。

而受商品大涨、营改增消息发酵等因素的影响，周三出现了股债双杀的局面，二

级市场利率债收益率大幅上行，一级市场招标利率也大幅高于预期。此外，由于

央行单周净投放 6800 亿元，降准概率有所下降，加上营改增后政策性金融债不

再属于免税范围，抛盘压力增大，短期内债市仍将承压。期债本周低位震荡，

TF1606本周开盘100.605元，收盘 100.580元；T1606开盘 99.500 元，收盘99.385

元。 

  货币市场表现。由于季度缴税及 MLF 到期的影响，资金面在本周整体保持紧张，

虽然央行于周三、周四、周五连续净投放放量，单周净投放创下新年以来高点，

但流动性并无改善迹象，货币市场利率稍有下行但仍然维持高位。周五 Shibor

隔夜利率 2.0380%、Shibor1 周期报 2.3340%、Shibor2 周报 2.7700%、Shibor1

月期报 2.8115%、Shibor3 月期报 2.8680%，均较上期有大幅上行；银行间质押式

回购利率同样较上周全线收紧。 

  利率债市场表现。在上周数据密集出炉后，本周债市并未出现利空释放后的补涨，

一方面是由于资金面持续趋紧令银行间债市情绪低迷，另一方面，由于营改增后

货币市场及债券市场免税范围收窄，债券交易成本及机构融资成本将明显上升，

消息发酵后一定程度上进一步打压了债市的情绪。截至周五下午 3点，1、3、5、

7、10 年期国债收益率分别报 2.3000%、2.4563%、2.7025%、2.9650%和 2.9275%， 

1、3、5、7、10 年期国开债收益率分别报 2.8300%、3.0575%、3.3000%、3.5350%

和 3.4313%，收益率较上周全线走高。 

  后市展望。由于营改增后货币市场及债券市场免税范围将收窄，因此债券交易成

本及机构融资成本将明显提升，政策性金融债抛压大增，本就笼罩在多重利空下

的债市情绪进一步受到打压。此外，虽然央行连续逆回购放量，但流动性依旧趋

紧，且在基本面向好的大环境中，如缺乏利好刺激收益率恐将继续震荡上行。从

操作上讲，虽然在收益率快速上行后长端国债配置价值再现，但考虑到多重利空

的压制，仍需等待流动性冲击结束后，谨慎关注买入机会。 

 

 

 

 

 

  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 

由于MLF到期的影响，本周资金利率普遍连续上行，但随着周三至周

五央行连续扩大逆回购规模，主要回购利率稍有下降，但资金面仍然难言

宽松。而受商品大涨、营改增消息发酵等因素的影响，周三出现了股债双

杀的局面，二级市场利率债收益率大幅上行，一级市场招标利率也大幅高

于预期。此外，由于央行单周净投放6800亿元，降准概率有所下降，加上

营改增后政策性金融债不再属于免税范围，抛盘压力增大，短期内债市仍

将承压。期债本周低位震荡，TF1606本周开盘100.605元，收盘100.580

元；T1606开盘99.500元，收盘99.385元。 

 

图 1 TF1606 走势  图 2 T1606 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 TF1606 成交量及持仓量  图 4 T606 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、基础市场表现 

（一）货币市场 

由于季度缴税及MLF到期的影响，资金面在本周整体保持紧张，虽然

央行于周三、周四、周五连续净投放放量，单周净投放创下新年以来高点，

但流动性并无改善迹象，货币市场利率稍有下行但仍然维持高位。周五

Shibor隔夜利率2.0380%、Shibor1周期报2.3340%、Shibor2周报2.7700%、

Shibor1月期报2.8115%、Shibor3月期报2.8680%，均较上期有大幅上行；

银行间质押式回购利率同样全线收紧，目前隔夜报2.1400%、7天报

2.6500%、14天报3.0100%、21天报3.3000%、1月期报3.1000%。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 
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图 9 SHIBOR 利率周变化  图 10 银质押利率周变化 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）利率债市场 

在上周数据密集出炉后，本周债市并未出现利空释放后的补涨，一方

面是由于资金面持续趋紧令银行间债市情绪低迷，另一方面，由于营改增

后货币市场及债券市场免税范围收窄，债券交易成本及机构融资成本将明

显上升，消息发酵后一定程度上进一步打压了债市的情绪。截至周五下午

3点，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3000%、2.4563%、2.7025%、

2.9650%和2.9275%，均较上期有所上行。1、3、5、7、10年期国开债收

益率分别报2.8300%、3.0575%、3.3000%、3.5350%和3.4313%，收益

率全线走高。 

一级市场方面，周一农发行招标发行1、3、5、7、10 年期固息债，

中标利率分别为2.4167%、2.9670%、3.1406%、3.4336 和3.4881%，均

较上一日二级市场利率有所下行；周二国开行招标发行1、3、5、7年期债，

中标利率分别为2.4568%、2.9083%、3.0987%和3.4194%，其中3年期中

标利率明显高于二级市场水平，整体认购倍数尚可；周三，财政部续发7 年

期国债，加权中标利率2.9393%，远高于市场预期，结果出炉后，二级市

场国债收益率随之出现上行；农发行发行1、3、5、7、10 年期债，中标

利率分别为2.60%、3.08%、3.26%、3.54%和3.58%，除1年期外，中标

利率均显著高于前一日二级市场水平；周四，进出口行招标发行3、5、7

年期固息债，中标利率分别为3.1008%、3.2978%和3.6252%，中标倍数

分别为2.32/2.00和3.11；国开行招标发行10年期及20年期债，中标利率分

别为3.4525%和3.9951%，中标倍数分别为4.87和4.96%；周五，财政部

91天期国债中标利率2.1469%，投标倍数2.6，30年期国债中标利率3.52%，

投标倍数1.67。 
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图 11 国债收益率周变化  图 12 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 13 国债收益率周变化  图 14 国开债收益率周变化 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

由于营改增后货币市场及债券市场免税范围将收窄，因此债券交易成

本及机构融资成本将明显提升，政策性金融债抛压大增，本就笼罩在多重

利空下的债市情绪进一步受到打压。此外，虽然央行连续逆回购放量，但

流动性依旧趋紧，且在基本面向好的大环境中，如缺乏利好刺激收益率恐

将继续震荡上行。从操作上讲，虽然在收益率快速上行后长端国债配置价

值再现，但考虑到多重利空的压制，仍需等待流动性冲击结束后，谨慎关

注买入机会。 
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