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经济数据缺乏亮点  期债连涨再创新高 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周恰逢超级数据周，但物价、投资、工业增加值等数据表现均缺乏

亮点，经济下行压力不减也进一步提振了债市情绪。虽然资金面自月初以来出现

了一定程度的收紧，但在配置需求及基本面的支撑下，利率债收益率接连下行，

10Y 国债收益率也顺利突破了 2.7%的阶段底部，创下 7年多来新低。期债同样表

现抢眼，五连涨不断刷新新高，TF1609 本周开盘 101.695 元，收盘 102.045 元，

T1609 开盘 101.395 元，收盘 101.980 元，涨幅达 0.34%及 0.58%。 

  CPI 连续两月重回“1 时代”。下半年猪肉、蔬菜价格对食品价格的推动作用或

将弱于上半年，天气因素虽带来一定的不确定性，但难以改变 CPI 温和上涨的局

面，CPI 对于货币政策的约束进一步降低。但央行在《2016 年第二季度中国货币

政策执行报告》中指出，“频繁降准会大量投放流动性，促使市场利率下行，加

上其信号意义较强，容易强化对政策放松的预期，导致人民币贬值压力加大、外

汇储备下降。而这些会促使投机者拿钱去买汇炒汇，由此形成循环。“因此，无

需过度博弈宽松，实现供给侧结构改革、提升增长动力，仍需财政政策进一步发

力。 

  内外需疲弱不改，经济指标增速放缓。7月全国规模以上工业增加值同比增长

6.0%，增速较上月回落 0.2 个百分点，与上年同期持平。从结构上来看，制造业、

采矿业仍在下滑区间，但受洪涝灾害以及局部高温的影响，电力燃气及水供应业

增速大幅反弹。而汽车制造业亮点再现，产量同比大增 25.4%个百分点。三驾马

车方面表现依旧平平，固定资产投资增速持续放缓，民间投资增速再创新低。此

外，内外需疲弱也依旧制约进出口表现，仅消费仍保持平稳增长。 

  后市展望。随着央行逆回购增量，月初以来资金面趋紧的状况有所缓解。而由于

数据缺乏亮点，经济下行压力不减，债市情绪持续向好，一二级市场均有上佳表

现。期债也在本周不断刷新前期高点，5 债、10 债主力收盘分别报 102.045 和

101.980，单周涨幅达 0.34%及 0.58%。虽然近月来收益率快速下行后价值洼地逐

渐被填平，但鉴于基本面无明显利空，且下半年利率债供给减少，而从技术面来

看收益率已突破今年的区间下限，债市或仍有上涨空间，但波动在逐渐加大。操

作上依旧建议保有部分多单，适当高抛低吸。 
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一、行情回顾 

本周恰逢超级数据周，但物价、投资、工业增加值等数据表现均缺乏

亮点，经济下行压力不减也进一步提振了债市情绪。虽然资金面自月初以

来出现了一定程度的收紧，但在配置需求及基本面的支撑下，利率债收益

率接连下行，10Y国债收益率也顺利突破了2.7%的阶段底部，创下7年多

来新低。期债同样表现抢眼，五连涨不断刷新新高，TF1609本周开盘

101.695元，收盘102.045元，T1609开盘101.395元，收盘101.980元，涨

幅达0.34%及0.58%。 

 

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 
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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）CPI 连续 3个月走低，PPI 同比降幅继续收窄 

7月全国居民消费价格总水平同比上涨1.8%。其中，食品价格上涨

3.3%，非食品价格上涨1.4%；消费品价格上涨1.4%，服务价格上涨2.3%；

7月全国居民消费价格总水平环比上涨0.2%。其中，食品价格下降0.2%，

非食品价格上涨0.3%；消费品价格下降0.1%，服务价格上涨0.6%。从同

比来看，CPI涨幅较上月回落0.1个百分点，主要是受猪肉价格涨幅大幅回

落的影响。6月初以来生猪价格大幅下跌，22省生猪平均价已从6月初的

21.2元/公斤降至7月底的18.2元/公斤，猪肉平均价也相应从30.1元/公斤降

至27.5元/公斤，降幅分别为14.1%和8.6%。虽然零售端价格相对稳定，但

鉴于去年同期高基数的影响，7月猪肉价格同比仍出现明显回落，对CPI

形成拖累。而从环比来看，虽然猪肉价格回落，鲜果及蛋价格继续下行，

合计影响CPI环比下降0.1个百分点，但受强降雨天气的影响，全国多个地

区鲜菜价格出现较大涨幅，且交通及旅游等服务价格在暑假期间出现季节

性上涨，CPI环比因此保持上行势头。 

7月全国工业生产者出厂价格同比下降1.7%，环比上涨0.2%。工业生

产者购进价格同比下降2.6%，环比上涨0.3%。1-7月平均，工业生产者出

厂价格同比下降3.6%，工业生产者购进价格同比下降4.5%。PPI同比降幅

持续收窄，环比由降转升，主要是受7月大宗商品市场，尤其是黑色产业

链价格大幅上涨的影响。部分行业，如有色金属冶炼和压延加工、黑色金

属矿采选、黑色金属冶炼和压延加工业价格环比由降转升，而有色金属矿

采选、石油和天然气开采、煤炭开采和洗选等行业价格依旧维持涨势。 

CPI连续两月重回“1时代”，下半年猪肉、蔬菜价格对食品价格的推

动作用或将弱于上半年，天气因素虽带来一定的不确定性，但难以改变CPI

温和上涨的局面，CPI对于货币政策的约束进一步降低。但央行在《2016

年第二季度中国货币政策执行报告》中指出，“频繁降准会大量投放流动
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性，促使市场利率下行，加上其信号意义较强，容易强化对政策放松的预

期，导致人民币贬值压力加大、外汇储备下降。而这些会促使投机者拿钱

去买汇炒汇，由此形成循环。“因此，无需过度博弈宽松，实现供给侧结

构改革、提升增长动力，仍需财政政策进一步发力。 

 

图 7 CPI  图 8 PPI 

 

 

 
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）内外需疲弱不改，经济指标增速放缓 

8月12日，统计局公布7月经济指标，部分指标增速有所放缓，但整体

仍在平稳运行区间。全国规模以上工业增加值（按可比价格计算）同比增

长6.0%，增速较上月回落0.2个百分点，与上年同期持平；环比增长0.52%，

较上月提高0.02个百分点。从结构上来看，制造业、采矿业仍在下滑区间，

但受洪涝灾害以及局部高温的影响，电力燃气及水供应业增速大幅反弹。

而汽车制造业亮点再现，产量同比大增25.4%个百分点。 

三驾马车方面，固定资产投资增速持续放缓，内外需疲弱依旧制约进

出口表现，仅消费仍保持平稳增长。数据显示，1-7月，全国固定资产投资

（不含农户）311694亿元，同比增长8.1%，增速较前值回落0.9个百分点。

其中，国有控股投资及民间投资增速分别为21.8%和2.1%，民间投资增速

再创新低。而受制于国际贸易的衰退，进出口表现依旧欠佳，7月份，进

出口总额20888亿元，同比下降0.9%。其中，出口12158亿元，增长2.9%，

比上月加快1.6个百分点；进口8730亿元，下降5.7%。1-7月份，进出口总

额132087亿元，同比下降3.0%。其中，出口下降1.6%，进口下降4.8%。

消费依旧保持平稳增长，7月份，社会消费品零售总额26827亿元，同比名

义增长10.2%，增速比上月回落0.4个百分点，比上年同期回落0.3个百分

点（扣除价格因素实际增长9.8%）。 
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图 9 固定资产投资完成额  图 10 社会消费品零售总额 

 

 

 
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 工业增加值  图 12 工业企业利润总额 

 

 

 
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 进出口金额  图 14 贸易差额 

 

 

 
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 

由于央行周初维持地量逆回购，加上金融去杠杆的影响，货币市场利

率在周中一度收紧，但随着周四、周五央行逆回购增量，资金面在周五已

基本重回宽松。Shibor中长期继续下行，周五Shibor隔夜利率2.0210%，
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较上期上行1.9BP；Shibor1周期报2.3360%，较上期上行1.9BP；Shibor2

周报2.6360%，较上期下行1.3BP；Shibor1月期报2.7050%，较上期下行

2.4BP；Shibor3月期报2.8045%，较上期下行1.4BP；银行间质押式回购

利率基本全线较上周走高，周四收盘隔夜报2.0669%，较上期上行2.72BP；

7天报2.5813%，较上期上行19.37BP；14天报2.7421%，较上期上行

12.54BP；21天报2.7881%，较上期上行12.39BP；1月期报2.7956%，较

上期上行8.81BP；3月期报2.7829%，较上期下行5.86BP。 

 

图 15 SHIBOR 利率走势  图 16 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 17 SHIBOR 利率周变化  图 18 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 

超级数据周过后，由于物价、投资等数据均缺乏亮点，在基本面及配

置需求的推动下，债市一二级市场均表现出众。二级市场各期限收益率再

度下行，10Y国债收益率突破2.7%创下7年半来新低。截至周四收盘，1、

3、5、7、10年期国债收益率分别报2.1531%、2.3843%、2.4872%、2.6811%

和2.6875%，分别较上期下行3.29BP、2.83BP、6.75BP、5.85BP和6.59BP。

国开债收益率同样全线下行，1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报
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2.2797%、2.6867%、2.9089%、3.0826%和3.1128%，分别较上期下行

1.29BP、3.67BP、4.97BP、5.82BP和4.35BP。 

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2.1972%、2.6959%、2.9089%、3.1067%和3.1184%，均低于上一交

易日二级市场水平，全场倍数分别为4.2、3.56、5.53、4.65 和9.78。此

外，浙江省政府专项债及一般债招标情况也均表现良好；周二，国开行7、

10、20 年期固息债中标利率分别为3.0511%、3.1003%和3.4369%，全

场倍数分别为7.43、4.81 和4.47；周三，财政部5 年期国债中标利率

2.4315%，明显低于上一交易日水平，全场倍数3.8，招标结果符合预期；

周四，进出口行5 年期及10 年期债中标利率分别为2.86%和3.0734%，全

场倍数分别为6.88 和6.01，配置需求依旧强劲；周五，财政部3个月期及

6个月期贴现国债中标利率分别为2.0063%和2.0544%，投标倍数分别为

4.45和3.11。 

 

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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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 21 国债收益率周变化  图 22 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 
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四、后市展望 

随着央行逆回购增量，月初以来资金面趋紧的状况有所缓解。而由于

数据缺乏亮点，经济下行压力不减，债市情绪持续向好，一二级市场均有

上佳表现。期债也在本周不断刷新前期高点，5债、10债主力收盘分别报

102.045和101.980，单周涨幅达0.34%及0.58%。虽然近月来收益率快速

下行后价值洼地逐渐被填平，但鉴于基本面无明显利空，且下半年利率债

供给减少，而从技术面来看收益率已突破今年的区间下限，债市或仍有上

涨空间，但波动在逐渐加大。操作上依旧建议保有部分多单，适当高抛低

吸。 

、 
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