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基本面亮点难寻 收益率窄幅震荡   

  

 
主要观点  

  行情回顾。所以虽然临近月末，银行间市场资金面整体仍较为平稳，此前预期流

动性紧张局面并未出现。受 5 月信贷低于预期消息的影响，利率债收益率在本周

出现了一波快速下行，但由于实质性的利好仍需要更多数据佐证，市场在快速消

化了该消息后重回盘整格局，收益率窄幅震荡，市场心态较为谨慎。虽然从陆续

出炉的数据可以看出基本面继续回暖仍有较大压力，但考虑到美元加息、油价上

涨等外部因素导致人民币贬值压力及通胀压力走高，货币政策宽松空间可能更为

有限，所以对债市而言，收益率窄幅震荡的局面将延续，等待 5 月数据的指引。

期债走势与现券无异，周二受利好刺激后主力合约双双大涨，但在预期被快速消

化后走势重回基本面指引，连续小幅下行回吐周二涨幅， 10 债振幅依旧明显大

于 5债。TF1609 本周开盘 100.225 元，收盘 100.220 元；T1609 开盘 99.090 元，

收盘 99.070 元。 

  工业企业利润同比增速大幅下滑。4月份工业企业利润虽然延续了年初以来的增

长态势，高技术制造业、产成品库存方面也出现了一些积极的变化，但增速仍较

3 月大幅下滑 6.9个百分点。除基数效应的影响外，工业产品销售增速回落、工

业企业投资收益同比明显回落、营业外净收入放缓均拉低了 4月工业企业利润的

表现。此外，计算机通信和其他电子设备制造业利润同比下降 5.9%（前值为增长

59.2%）、电力热力生产和供应业利润同比下降 11%（前值为增长 10.2%）、汽车

制造业利润同比增长 4.4%（前值为 14.2%），拉低全部规模以上工业企业利润增

速回落 7.2个百分点。 

  后市展望。在经济基本面走势缺乏更多佐证的情况下，现券走势依旧未能脱离震

荡格局，收益率波动有限，走势缺乏方向性。虽然从目前出炉的数据来看，后续

基本面出现明显起色的概率进一步下降，但由于美国加息、油价上涨等多重外部

因素的制约，人民币汇率贬值及下半年通胀预期抬升均一定程度上约束了后续货

币政策表现，在流动性波动加剧的情况下，债市震荡市仍将延续。从昨日央行货

币政策小组发布的《2015 年以来稳健货币政策主要特点的回顾》一文也可以看出，

货币政策后续将更注重结构化，防范风险仍是工作重心，流动性调控更多的倾向

于使用 MLF、PSL等灵活工作而非降准降息等全面宽松手段。 
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一、行情回顾 

本周央行净投放700亿元，逆回购继续加码，所以虽然临近月末，银

行间市场资金面整体仍较为平稳，此前预期流动性紧张局面并未出现。受

5月信贷低于预期消息的影响，利率债收益率在本周出现了一波快速下行，

但由于实质性的利好仍需要更多数据佐证，市场在快速消化了该消息后重

回盘整格局，收益率窄幅震荡，市场心态较为谨慎。虽然从陆续出炉的数

据可以看出基本面继续回暖仍有较大压力，但考虑到美元加息、油价上涨

等外部因素导致人民币贬值压力及通胀压力走高，货币政策宽松空间可能

更为有限，所以对债市而言，收益率窄幅震荡的局面将延续，等待5月数

据的指引。期债走势与现券无异，周二受利好刺激后主力合约双双大涨，

但在预期被快速消化后走势重回基本面指引，连续小幅下行回吐周二涨幅， 

10债振幅依旧明显大于5债。TF1609本周开盘100.225元，收盘100.220

元；T1609开盘99.090元，收盘99.070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 
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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 

工业企业利润同比增速大幅下滑 

统计局最新数据显示，1-4月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

18442.2亿元，同比增长6.5%，增速比1-3月份回落0.9个百分点。4月份，

规模以上工业企业实现利润总额5020.1亿元，同比增长4.2%，增速比3月

份回落6.9个百分点。 

分企业规模来看，仅国有控股企业实现利润总额同比下降7.8%，集体

企业、股份制企业、外商及港澳台商投资企业、私营企业实现利润总额均

实现同比增长，增幅分别为0.4%、7.4%、7.3%和8.4%。分企业大类来看，

1-4月份，采矿业亏损40.3亿元，上年同期盈利832.7亿元；制造业和电力、

热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额同比分别增长13.3%和1.7%。 

4月份工业企业利润虽然延续了年初以来的增长态势，高技术制造业、

产成品库存方面也出现了一些积极的变化，但增速仍较3月大幅下滑6.9个

百分点。除基数效应的影响外，工业产品销售增速回落、工业企业投资收

益同比明显回落、营业外净收入放缓均拉低了4月工业企业利润的表现。

此外，计算机通信和其他电子设备制造业利润同比下降5.9%（前值为增长

59.2%）、电力热力生产和供应业利润同比下降11%（前值为增长10.2%）、

汽车制造业利润同比增长4.4%（前值为14.2%），拉低全部规模以上工业

企业利润增速回落7.2个百分点。 
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图 7 工业企业利润总额  图 8 工业增加值 

 

 

 
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 

本周央行逆回购继续加码，当周净投放700亿元，虽然临近月末，但

银行间市场资金面整体较为平稳，此前预期流动性紧张局面并未出现。周

五Shibor隔夜利率2.0010%，较上期下行0.7BP；Shibor1周期报2.3330%，

较上期上行0.2BP；Shibor2周报2.7770%，较上期下行0.5BP；Shibor1

月期报2.8460%，较上期上行0.7BP；Shibor3月期报2.9420%，较上期上

行1.32BP；银行间质押式回购利率涨跌互现，周四收盘隔夜报2.0244%，

较上期上行0.17BP；7天报2.5070%，较上期上行13.94BP，14天报

2.7150%，较上期下行5.29BP；21天报2.7224%，较上期下行17.24BP；

1月期报2.8062%，较上期下行4.96BP；3月期报2.9661%，较上期下行

2.78BP。 

 

图 9 SHIBOR 利率走势  图 10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 11 SHIBOR 利率周变化  图 12 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 

受5月信贷低于预期消息的影响，利率债收益率在本周出现了一波快

速下行的行情，但由于实质性的利好仍需要更多数据佐证，市场在快速消

化了该消息后重回震荡格局，收益率小幅调整。虽然目前来看基本面继续

回暖概率偏低，但考虑到美元加息、油价上涨等外部因素，人民币贬值及

通胀走高的压力均约束了货币政策空间，所以债市目前走势依旧缺乏方向

性。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3194%、2.5644%、

2.7571%、2.9721%和2.9401%，分别较上期变动1.3BP、2.74BP、1.63BP、

-0.74BP和-0.99BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.6024%、

2.9856%、3.2311%、3.4432%和3.3260%，分别较上期变动-0.09BP、

0.66BP、0.51BP、0.02BP和1.75BP。 

一级市场方面，周一农发行1、3、5、7、10年期固息债中标利率分别

为2.5323%、3.0173%、3.2132%、3.4999%和3.5366%，1-5年期中标利

率均低于上一日二级市场水平；周二国开行1、3、5、7 年期固息债中标

利率分别为2.5027%、2.9331%、3.1686%和3.4143%，投标倍数分别为

4.6、5.58、4.09 和3.58，中标利率全部低于上一交易日二级市场水平，

且投标倍数较高显示市场情绪有所修复；周三财政部3 年期固息债中标利

率2.5444%，边际利率2.5800%，全场倍数2.51，需求较为一般；农发行3、

5、10 年期固息债中标利率分别为2.9868%、3.208%和3.4684%，全场

倍数分别为3.29、2.84 和5.55；周四进出口行1、5、10 年期固息债中标

利率分别为2.5603%、3.16%和3.4887%，投标倍数分别为2.71、4.14 和

4.39；国开行10年期、20年期固息债中标利率分别为3.2948%和3.9266%，

投标倍数分别为3.02和4.55；周五财政部91天期固息债中标利率2.1359%，

全场倍数2.85。 
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图 13国债收益率周变化  图 14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 15国债收益率周变化  图 16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 

在经济基本面走势缺乏更多佐证的情况下，现券走势依旧未能脱离震

荡格局，收益率波动有限，走势缺乏方向性。虽然从目前出炉的数据来看，

后续基本面出现明显起色的概率进一步下降，但由于美国加息、油价上涨

等多重外部因素的制约，人民币汇率贬值及下半年通胀预期抬升均一定程

度上约束了后续货币政策表现，在流动性波动加剧的情况下，债市震荡市

仍将延续。从昨日央行货币政策小组发布的《2015年以来稳健货币政策主

要特点的回顾》一文也可以看出，货币政策后续将更注重结构化，防范风

险仍是工作重心，流动性调控更多的倾向于使用MLF、PSL等灵活工作而

非降准降息等全面宽松手段。 
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