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PMI弱于预期  利率品表现抢眼  

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周适逢半年时点，在缴税及 MPA 考核的共同影响下，资金面较为紧

张，央行公开市场继续净投放。由于英国退欧后仍存在较多不确定性，避险资金

仍大量涌入贵金属、债券等安全资产，各国长债收益率连创新低。因此虽然资金

面稍显紧张，但利率品本周表现依旧抢眼，一级市场配置需求旺盛，二级市场上

收益率曲线平坦下行，期债表现更强与现券，虽然周中在获利了解压力影响下出

现回调，但在 6 月数据不及预期的提振下重回涨势，主力合约双双再创新高。

TF1609 本周开盘 100.910 元，收盘 101.155 元；T1609 开盘 100.190 元，收盘

100.630 元。 

  PMI 表现弱于预期。 6 月 PMI 录得 50%，虽创下 4 个月来新低，但生产整体仍呈

平稳运行的态势。从分项指数来看，生产指数和供应商配送时间指数较上月有所

上升，并均高于临界点；新订单指数、从业人员指数、原材料库存指数均较上月

有所下滑。而分企业规模来看，与 5 月表现完全相反，大型企业 PMI 出现 0.7 个

百分点的回升并持续高于临界点，但中、小型企业 PMI 均由升转跌，生产经营中

面临更多困难。非制造业商务活动指数较上月回升 0.6 个百分点，在连续两个月

回落后出现明显回升，主要是受服务业业务总量增速加快、部分行业如运输业、

互联网及软件信息技术服务业、货币金融服务业等出现较强扩张的影响。与官方

制造业 PMI 出现回落的趋势一致，6月财新中国制造业 PMI 降至 48.6，较 5月下

滑 0.6 个百分点，连续 16 个月低于荣枯线。其中，用工收缩趋势已持续 32 个月，

制造业就业难题不容乐观。 

  后市展望。PMI 数据不及市场预期，虽仍勉强处于荣枯线，但制造业生产经营依

旧困难重重，外贸形势不断恶化、用工情况更是不容乐观，下半年仍面临经济下

行风险。从近期高层的表态来看，财政政策会持续发力托底经济，虽然受制于汇

率波动等因素，货币政策宽松空间有限，但仍将保持稳健来保证供给侧结构转型

的顺利推进。此外，英国退欧的后续影响仍会持续，避险情绪短期内难以消散，

基本面及情绪面均对债市有利，但在本轮利率快速下行的过程中，10 年期国债收

益率已接近阶段性低点 2.8%，是否能有效突破仍需关注。本月有 2季度 GDP 数据

出炉，若数据弱于预期，则收益率向下突破有望。 
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一、行情回顾 

本周适逢半年时点，在缴税及MPA考核的共同影响下，资金面较为紧

张，央行公开市场继续净投放，仅在周五资金面平稳跨月后，时隔十天再

度实现净回笼。由于英国退欧后仍存在较多不确定性，避险情绪短期内难

以消散，资金仍大量涌入贵金属、债券等安全资产，各国长债收益率连创

新低。因此，虽然资金面稍显紧张，但利率品本周表现依旧抢眼，一级市

场配置需求旺盛，二级市场上收益率曲线平坦下行，10年期国债收益率已

接近2.8的阶段性低点。期债表现更强与现券，虽然周中在获利了解压力影

响下出现回调，但在6月数据不及预期的提振下，重回涨势，主力合约双

双再创新高。TF1609本周开盘100.910元，收盘101.155元；T1609开盘

100.190元，收盘100.630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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图 5 TF 跨期价差  图 6 T 跨期价差 

-0 .8

-0 .7

-0 .6

-0 .5

-0 .4

-0 .3

-0 .2

-0 .1

0.0

16/4 16/5 16/6

下季-当季

 

 

-1 .2

-1 .0

-0 .8

-0 .6

-0 .4

-0 .2

0.0

16/4 16/5 16/6

下季-当季

 
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、PMI 超预期下滑，制造业就业情况不容乐观 

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6

月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.0%，比上月微降0.1个百分

点，位于临界点；6月中国非制造业商务活动指数为53.7%，比上月上升0.6

个百分点，在连续两个月小幅回落后明显回升。 

6月PMI录得50%，虽创下4个月来新低，但生产整体仍呈平稳运行的

态势。从分项指数来看，生产指数（52.5%）和供应商配送时间指数（50.7%）

分别较上月上升0.2个百分点和0.3个百分点，并均高于临界点；新订单指

数（50.5%）、从业人员指数（47.9%）、原材料库存指数（47.0%）分别

较上月下降0.2个百分点、0.3个百分点和0.6个百分点，新订单指数虽小幅

回落，但连续4月处于50%以上仍显示了制造业市场需求在平稳扩张。但

鉴于世界经济增长疲弱、全球贸易疲弱，新出口订单连续3月回落，进口

指数也已连续3月处于临界点之下。而分企业规模来看，与5月表现完全相

反，大型企业PMI（51.0%）出现0.7个百分点的回升并持续高于临界点，

但中型企业PMI（49.1%）及小型企业PMI（47.4%）均由升转跌，分别回

落1.4和1.2个百分点，生产经营中面临更多困难。 

非制造业商务活动指数较上月回升0.6个百分点，在连续两个月回落后

出现明显回升，主要是受服务业业务总量增速加快、部分行业如运输业、

互联网及软件信息技术服务业、货币金融服务业等出现较强扩张的影响。

此外，建筑业商务活动指数较上月上升2.6个百分点，生产经营活动继续加

快。从分项指数来看，新订单指数（50.8%）、销售价格指数（50.6%）、

业务活动预期指数（58.6%）分别较上月上升1.6个百分点、0.8个百分点

和0.8个百分点；投入品价格指数（51.6%）与上月持平；从业人员指数

（48.7%）比上月下降0.4个百分点，非制造业用工人数持续减少，但建筑

业从业人员指数比上月回升2.6个百分点。 
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与官方制造业PMI出现回落的趋势一致，6月财新中国制造业PMI降至

48.6，较5月下滑0.6个百分点，连续16个月低于荣枯线。制造业运行进一

步放缓，主要是受产出收缩加剧、客户需求转弱、用工持续收缩等因素的

影响。其中，用工收缩趋势已持续32个月，制造业就业难题不容乐观。 

在高基数的影响下，二季度经济下行压力较大，6月PMI下滑证实了这

一点，而6月后续经济数据也难有起色。根据近期高层的表态来看，三季

度财政政策继续发力的可能性较大，货币政策也将大概率保持稳定来为供

给侧改革服务。 

 

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 

本周恰逢半年末时点，央行也延续了净投放的趋势，单周净投放1800

亿元，仅在周五跨月后实现了单日净回笼。资金面出现了一定程度的收紧，

但银行间流动性整体平稳，没有出现交易所回购利率飙升的局面，平稳度

过月末时点。周五Shibor隔夜利率2.0270%，较上期下行0.8BP；Shibor1

周期报2.3650%，较上期下行0.6BP；Shibor2周报2.8010%，较上期上行

1.7BP；Shibor1月期报2.8770%，较上期下行0.82BP；Shibor3月期报

2.9661%，较上期上行0.35BP；银行间质押式回购利率同样涨跌互现，周

四收盘隔夜报2.1164%，较上期上行6.71BP；7天报2.7180%，较上期上

行17.23BP；14天报3.0664%，较上期下行33.03BP；21天报3.1846%，

较上期下行24.93BP；1月期报2.8560%，较上期下行23.12BP；3月期报

2.9338%，较上期下行3.5BP。 
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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 

在英国意外退欧的影响下，全球风险偏好快速下行，避险资金纷纷涌

入贵金属、债券等安全资产，各国长债收益率连创新低。国内债市也在避

险情绪的推动下收出较大涨幅，10年期国债收益率已接近2.8%的阶段性低

点。此外，6月PMI表现不佳，后续数据大概率走弱也提振了债市表现。截

至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3901%、2.5484%、

2.6865%、2.8500%和2.8411%，分别较上期下行1.04BP、1.94BP、2.14BP、

3.01BP和3.97BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.5996%、

2.8502%、3.0369%、3.2883%和3.1883%，分别较上期下行2.84BP、

5.19BP、6.73BP、4.67BP和3.94BP。 

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2.5031%、2.8802%、3.0674%、3.2844%和3.2728%，均低于上一

交易日二级市场水平，全场倍数分别为5.4、4.14、4.68、3.86 和5.8；周

二国开行3、5、10、20 年期固息债中标利率分别为2.7735%、2.9492%、

3.1546%和3.8061%，全场倍数分别为5.11、3.98、3.07 和3.66；周四进

出口行5 年期及10 年期固息债中标利率分别为3.0684%和3.2721%，全
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场倍数5.45 和3.12；周五财政部91天期100亿元国债中标利率2.1951%，

投标倍数2.69。 

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

-4 .5

-3 .5

-2 .5

-1 .5

-0 .5

0.5

1.5

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

涨跌（BP）（左） 2016-06-30 2016-06-24

 

 

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

-9 .0

-7 .0

-5 .0

-3 .0

-1 .0

1.0

3.0

5.0

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

涨跌（BP）（左） 2016-06-30 2016-06-24

 
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 

6月PMI数据不及市场预期，虽仍勉强处于荣枯线，但制造业生产经营

依旧困难重重，外贸形势不断恶化、用工情况更是不容乐观，下半年仍面

临经济下行风险。从近期高层的表态来看，财政政策会持续发力托底经济，

虽然受制于汇率波动等因素，货币政策宽松空间有限，但仍将保持稳健来

保证供给侧结构转型的顺利推进。此外，英国退欧的后续影响仍会持续，

避险情绪短期内难以消散，基本面及情绪面均对债市有利，但在本轮利率

快速下行的过程中，10年期国债收益率已接近阶段性低点2.8%，是否能有

效突破仍需关注。本月有2季度GDP数据出炉，弱数据弱于预期，则收益

率向下突破有望。 
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