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市场情绪偏弱 10Y国债再破3   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周央行净投放 200 亿元，资金面平稳跨月后有所松动。但由于 PMI

稍高于市场预期且市场担忧 MPA 考核可能会导致结构性的资金紧张，利率债收益

率曲线在本周整体上移，10 年期国债更是在去年 12 月之后再度突破 3%的高点。

而保监会下发通知要求保险资产管理公司在 7月 31 日前完成自查及清理规范银

行存款等通道业务，去杠杆担忧再起，市场情绪受到压制。期债走势基本与现券

一致，除周二随现券大涨外均保持窄幅震荡的局面，5年期表现稍强于 10 年期。

TF1609本周开盘100.200元，收盘 100.270元；T1609开盘 99.120元，收盘98.985

元。 

  PMI 连续 3 月处于临界点之上。 PMI 连续 3月位于扩张区间，表现好于预期，主

要是受制造业生产稳步增长、企业采购意愿增强、结构调整及去产能进一步推进

的共同影响。值得注意的是，虽然原材料价格涨幅回落，但鉴于供过于求的基本

局面没有改善，且市场需求依旧疲弱，新订单指数（50.7%）连续两月回落，新

出口订单指数（48.9%）也降至临界点之下。而分企业规模看，受结构调整及去

产能的影响，大型企业 PMI（50.3%）虽仍高于临界点，但较上月出现 0.7 个百分

点的回落。  

  后市展望。虽然经济数据不及预期，但鉴于市场对美联储加息、人民币贬值、6 月

流动性预期偏紧的担忧，机构态度相对谨慎，现券收益率反而出现了一定程度的

上行，10 年期国债及国开债收益率也再度触及 3.0%及 3.5%的高点。而据财新报

道，保监会下发通知要求保险资产管理公司在 7 月 31 日前完成自查及清理规范

银行存款等通道业务，去杠杆担忧再起也引发了收益率的整体上行。在当前没有

明显利空的情况下，市场情绪及流动性预期可能会继续带动收益率小幅上行，但

随着后续数据公布，可能存在波段机会。 
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一、行情回顾 

本周央行净投放200亿元，资金面平稳跨月后有所松动。但由于PMI

稍高于市场预期且市场担忧MPA考核可能会导致结构性的资金紧张，利率

债收益率曲线在本周整体上移，10年期国债更是在去年12月之后再度突破

3%的高点。而保监会下发通知要求保险资产管理公司在7月31日前完成自

查及清理规范银行存款等通道业务，去杠杆担忧再起，市场情绪受到压制。

期债走势基本与现券一致，除周二随现券大涨外均保持窄幅震荡的局面，

5年期表现稍强于10年期。TF1609本周开盘100.200元，收盘100.270元；

T1609开盘99.120元，收盘98.985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 

5 月 PMI 好于预期，连续 3月处于临界点之上 

国家统计局服务业调查中心与中国物流与采购联合会公布，2016年5

月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，与上月持平，连续三

个月位于扩张区间，表现好于预期；中国非制造业商务活动指数为53.1%，

较上月小幅回落0.4个百分点，与去年同期基本持平，非制造业继续保持稳

定增长态势。 

PMI连续3月位于扩张区间，表现好于预期，主要是受制造业生产稳步

增长、企业采购意愿增强、结构调整及去产能进一步推进的共同影响。从

具体数据来看，采购量指数（51.2%）较上月回升0.2个百分点，高技术制

造业PMI（50.8%）和消费品制造业PMI（51.5%）均高于制造业总体水平，

而高耗能行业PMI（49.1%）则较上月明显下行1.0个百分点。 

值得注意的是，虽然原材料价格涨幅回落，但鉴于供过于求的基本局

面没有改善，且市场需求依旧疲弱，新订单指数（50.7%）连续两月回落，

新出口订单指数（48.9%）也降至临界点之下。而分企业规模看，中型企

业PMI（50.5%）和小型企业PMI（48.6%）分别较上月回升0.5个百分点

及1.7个百分点，经营情况有所改善；但受结构调整及去产能的影响，大型

企业PMI（50.3%）虽仍高于临界点，但较上月出现0.7个百分点的回落。 

非制造业商务活动指数较上月回落0.4个百分点，但仍保持稳定增长态

势。新订单指数（49.2%）和销售价格指数（49.8%）虽仍处于临界点之

下，但分别较上月回升0.5个百分点和0.7个百分点，回落幅度收窄；而随

着原材料价格回落，非制造业投入品价格指数（51.6%）较上月回落0.5个

百分点，其中建筑业投入品价格大幅回落7.5个百分点；业务活动预期指数

（57.8%）回落1.3个百分点，但仍处于高景气区间。 
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与官方制造业PMI有所差异，财新PMI录得49.2，低于前值0.2个百分

点，且连续15个月低于枯荣线。主要是新业务总量收缩、新出口业务量下

降导致产出指数继续下滑、新订单指数及新出口订单指数跌至临界点之下

的影响。考虑到一季度经济好转势头未能延续，经济仍在反复筑底过程中，

制造业短期内依旧面临下行压力。 

 

图 7 PMI  图 8 PMI 分项指数 

 

 

 
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200亿元，虽然市场对6月资金面预期整体偏紧，但跨

月资金面整体宽松，仅银行间1月期品种由于MPA考核临近的原因出现较

明显上行。周五Shibor隔夜利率1.9990%，较上期下行0.2BP；Shibor1周

期报2.3380%，较上期上行0.5BP；Shibor2周报2.7570%，较上期下行2BP；

Shibor1月期报2.8350%，较上期下行1.1BP；Shibor3月期报2.9470%，

较上期上行0.5BP；银行间质押式回购利率涨跌互现，周四收盘隔夜报

2.0213%，较上期下行0.35BP；7天报2.3716%，较上期下行13.17BP，

14天报2.6240%，较上期下行1.77BP；21天报2.6311%，较上期下行

12.14BP；1月期报3.0694%，较上期上行26.48BP；3月期报2.8714%，

较上期下行3BP。 
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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 

 

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 

本周利率债延续了疲弱表现，虽然资金面较为宽松且PMI数据表明基

本面回暖势头未能延续，但在中间价大幅调贬、去杠杆担忧以及流动性预

期偏紧的共同作用下，收益率曲线整体上移，10年期国债收益率也于6月2

日突破3%，创下去年12月以来新高点。一方面，10年期国债在4月利率品

大幅调整阶段表现坚挺，与7年期利率倒挂存在修复需求，另一方面，4、

5月债券新发行总量创新高，供给压力也制约了收益率下行的空间。截至

周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3753%、2.6069%、

2.7649%、2.9982%和3.0127%，分别较上期上行5.85BP、0.35BP、0.56BP、

2.13BP和6.76BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.6591%、

2.9962%、3.2343%、3.4693%和3.3437%，分别较上期变动3.85BP、0.1BP、

-0.18BP、1.08BP和0.47BP。 

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2.58%、3.02%、3.22%、3.51%和3.49%，均低于上一日二级市场

水平，投标倍数分别为2.59、4.00、2.79、2.62 和5.33；周二国开行3、5、

7 年期固息债中标利率分别为2.9313%、3.1545%和3.4252%，均低于市
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场预期，投标倍数分别为6.19、7.10 和4.66，由于发行期数及发行量均有

下降，市场需求明显上升；周三财政部续发1 年期及10 年期固息债，中

标利率分别为2.3405%和2.9951%，均高于此前预测，投标倍数分别为2.10 

和3.02；周四进出口行1 年期、5 年期、10 年期固息债中标利率分别为

2.6076%、3.18%和3.50%，全场倍数分别为2.97、3.95 和5.40,1 年期及

5 年期品种中标利率低于上一交易日二级市场水平；国开行10 年期、20 

年期固息债中标利率分别为3.31%和3.92%，投标倍数分别为3.88 和4.18，

中标利率同样均低于上一日二级市场水平；周五财政部91天期固息国债中

标利率2.1886%，全场倍数2.40。 

 

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 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2016-06-02 2016-05-27

 

 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

-0 .5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2016-06-02 2016-05-27

 
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 

虽然经济数据不及预期，但鉴于市场对美联储加息、人民币贬值、6 月

流动性预期偏紧的担忧，机构态度相对谨慎，现券收益率反而出现了一定

程度的上行，10 年期国债及国开债收益率也再度触及3.0%及3.5%的高点。

而据财新报道，保监会下发通知要求保险资产管理公司在7 月31 日前完
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成自查及清理规范银行存款等通道业务，去杠杆担忧再起也引发了收益率

的整体上行。在当前没有明显利空的情况下，市场情绪及流动性预期可能

会继续带动收益率小幅上行，但随着后续数据公布，可能存在波段机会。 
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