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期债短期走势波折  但长期依旧看好 

  

 
主要观点  

  行情回顾。节前消息面相对平淡，本周除财新 PMI 外无重要经济数据公布，期债

市场仍处在震荡格局中，走势一波三折。周四、周五两天期债表现颇为强劲，一

方面是因为 PMI 数据欠佳显示三季度 GDP 有破 7可能，基本面对期债而言较为乐

观，另一方面是央行 14 天逆回购稳固了市场信心。5年期主力合约 TF1512 收盘

报 98.900 元，周涨幅 0.20%，10 年期主力合约 T1512 收盘报 96.655 元，周涨幅

0.28%。 

    PMI 创 2009 年 3 月以来新低。内需疲弱、外需没有明显改善，加上库存积压，制

造业运行明显放缓，经济疲弱态势依旧，基本面对债市的支撑仍在。但“基本面

差，资金面宽松”的预期已得到广泛认可，并且股市震荡导致大量避险资金流入

固定收益市场，利率债市场的风险也在逐步增大，期债市场频繁大幅的波动也显

示期债市场近期走势受股市、资金面、市场情绪的影响愈发明显。关注 3季度 GDP

数据是否破 7，将是期债后期走势的一个关键点。 

    利率债市场收益率下行。国债、国开债收益率曲线继续平坦下行，一级招标结果

也大部分优于二级市场情况，显示债券牛市的行情并没有结束，中长期收益率下

行仍可期。。 

    后期走势。整体而言，由于近期股市动荡，消息面较活跃且市场情绪频繁波动的

影响，期债短期仍处在震荡格局。但高频经济数据显示工业疲弱，经济下行压力

较大，以及宽松货币政策预期都对债市后期走势有着良好的支撑。随着汇改的进

行，人民币贬值企稳，资金面压力得到缓解，市场情绪得到提振，想必债牛的行

情还有很长的路要走。期债方面，近期需要关注股市日内大幅波动对资金的影响，

逢低短线做多，切忌盲目追高，前期多单可继续持有。 

    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 

节前消息面相对平淡，本周除财新PMI外无重要经济数据公布，期债

市场仍处在震荡格局中，走势一波三折。周四、周五两天期债表现颇为强

劲，一方面是因为PMI数据欠佳显示三季度GDP有破7可能，基本面对期

债而言较为乐观，另一方面是央行14天逆回购稳固了市场信心。5年期主

力合约TF1512收盘报98.900元，周涨幅0.20%，10年期主力合约T1512

收盘报96.655元，周涨幅0.28%。 

 

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 

 

二、债市基本面分析 

（一）宏观经济 

9月23日公布的中国9月财新制造业PMI预览值为47.0，跌至2009年3

月以来最低值，已连续7个月低于枯荣线。其中新订单指数、新出口订单

指数、就业指数等也未改下滑态势，而产成品库存快速增长也显示了工业

产能过剩的情况并没有明显缓解，制造业企业被动补库存导致产成品库存

积压严重。发电量同比涨幅也在收窄，工业生产活动放缓，工业面仍缺少

对稳增长政策的积极反应。 

内需疲弱、外需没有明显改善，加上库存积压，制造业运行明显放缓，

经济疲弱态势依旧，基本面对债市的支撑仍在。但“基本面差，资金面宽

松”的预期已得到广泛认可，并且股市震荡导致大量避险资金流入固定收

益市场，利率债市场的风险也在逐步增大，期债市场频繁大幅的波动也显

示期债市场近期走势受股市、资金面、市场情绪的影响愈发明显。关注3

季度GDP数据是否破7，将是期债后期走势的一个关键点。 

虽美联储暂未加息，但美元在美国经济复苏的大环境下维持升值的预

期在不断增强，汇改以来，我国资本流出压力不断加剧。本周人民币兑美
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元汇率贬值178BP，即期汇率贬值103BP，人民币贬值已逐渐有走稳趋势。

决策层多次公开表示人民币不存在长期贬值的基础，维护人民币汇率稳定

的意图明显。并且从货币市场利率来看，市场流动性保持在一个紧平衡的

状态，汇率波动对流动性的影响并没有预期的那么可怕。可以看出虽然存

在对汇率波动的担忧，但市场流动性还保持在一个可控的范围内，货币政

策宽松的背景下，债市将在较长的一段时间内保持强势。 

（二）央行政策 

央行在本周依旧采取了一系列公开市场操作来稳定市场流动性，于21、

22、24日分别开展400亿元、500亿元和800亿元逆回购操作，单周净投放

400亿元，上周为净回笼1400亿元，环比增加1800亿元，7天逆回购利率

维持在2.35%。 

图 3 财新 PMI  图 4 PMI 分项指数 

40 

42 

44 

46 

48 

50 

52 

54 

56 

11/3 11/9 12/3 12/9 13/3 13/9 14/3 14/9 15/3 15/9

财新中国PMI(预览) 财新中国PMI:产出 枯荣线

 

 

40

45

50

55
生产

新订单

新出口订单

在手订单

产成品库存

采购量

进口

主要原材料购进

价格

原材料库存

从业人员

供货商配送时间

生产经营活动预

期

2015-08

 
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 5 美元对人民币中间价  图 6 央行公开市场操作 
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三、债券市场表现 

（一）货币市场 
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央行网站9月23日发布的2015年8月份金融市场运行情况显示，2015

年1-8月份，货币市场成交量共计296.9万亿元，同比增长86.7%。8月份货

币市场成交量共计45.1万亿元，同比增长98.5%，环比降低13.5%。其中

质押式回购成交37.2万亿元，环比降低13.7%；买断式回购成交1.9万亿元，

环比降低20.2%，同业拆借成交6.0万亿元，环比降低9.8%。8月份，同业

拆借月加权平均利率为1.79%，较上月上行28个BP；质押式回购月加权平

均利率为1.79%，较上月上行36个基点。 

资金成本的回升在一定程度上影响了债市的表现，但回购利率的上涨

仅是相对年内低点而言，资金面整体仍保持在一个较为宽松的状态。而且

从央行的公开市场操作来看，短期资金成本不存在上涨的空间，年内债券

市场趋势没有改变。 

 

（二）利率债市场 

从债券市场发现情况看，2015年1-8月份，债券市场累计发行债券12.6

万亿元，同比增长62.8%。8月份债券市场共发行各类债券2.1万亿元，同

比增长65%，环比减少7.7%。其中国债发行1945.1亿元，地方政府债发行

4803.2亿元，金融债券发行2460.2亿元。截至8月末，债券市场总托管余

额为42.3万亿元，其中国债托管余额为9.7万亿元，地方政府债托管余额为

2.9万亿元，金融债券托管余额为13万亿元。从债券市场运行情况来看，

108月份，银行间市场现券交易累计成交50.1万亿元，日均成交3020.7亿

元，同比增长102.5%。8月份，银行间债券市场现券成交8.2万亿元，日均

成交2888亿元，同比增长138.9%，环比降低0.9%。 

一级市场方面，22日，国开行招标五期债，1、3、5、7、10年期中标

结果分别为 2.50%、3.2293%、3.46%、3.7917%和 3.7084%，均低于

二级估值水平；对应投标倍数为 4.42 倍、3.82 倍、4.19 倍、3.93 倍和

2.77 倍。23日，农发行增发三期固息债，财政部招标 3 年期国债。招标

结果显示，农发行增发 5、7、10 年期固息债发行参考收益率分别为 

3.5731%、3.8515%和 3.8934%，投标倍数为 2.79 倍、2.68 倍和 2.15 

倍。财政部 3 年期国债中标利率 2.92%。 

国债、国开债收益率曲线继续平坦下行，一级招标结果也大部分优于

二级市场情况，显示债券牛市的行情并没有结束，中长期收益率下行仍可

期。 
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图 7 SHIBOR 利率周变化  图 8 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 

 

图 9 国债收益率周变化  图 10 国开债收益率周变化 
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 数据来源：Wind、安国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

整体而言，由于近期股市动荡，消息面较活跃且市场情绪频繁波动的

影响，期债短期仍处在震荡格局。但高频经济数据显示工业疲弱，经济下

行压力较大，以及宽松货币政策预期都对债市后期走势有着良好的支撑。

随着汇改的进行，人民币贬值企稳，资金面压力得到缓解，市场情绪得到

提振，想必债牛的行情还有很长的路要走。期债方面，近期需要关注股市

日内大幅波动对资金的影响，逢低短线做多，切忌盲目追高，前期多单可

继续持有。 
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