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PMI 环比微升  期债回调巩固     

关注度：★★★ 

 行情回顾 

年末最后一个交易日，货币市场利率继续走高，Shibor 隔夜上涨 5.6BP

报 1.9910，银行间质押式回购利率隔夜大涨 46BP 报 2.4000。期债主力合

约低开低走。五年期主力合约 TF11603 收盘报 100.680 元，跌 0.12%，成

交量 2.10 万，日增仓 21，持仓量 2.32 万手。收盘 CTD 为 150019.IB，IRR

为-0.5334。十年期主力合约 T1603 收盘报 100.035 元，跌 0.14%，成交量

2.00 万，日增仓 11，持仓量 2.59 万手。收盘 CTD 为 150026.IB，IRR 为

-1.4529。 

 现券市场 

年末资金面波动走阔，利率债经过前期大涨也进入回调阶段。10 年期

国债活跃券 150023 收益率报 2.80/2.86，150016 报 2.70/2.95。Shibor

利率依旧全线上行，隔夜涨 5.6BP 报 1.9910，7 天上行 0.3BP 报 2.3550,1

月下行 0.2BP 报 3.0020；银行间质押式回购利率涨跌互现，短期走紧，隔

夜及 7天分别上行 46BP 和 18BP 报 2.4000 和 2.8000， 1 月期上行 5BP 至

3.0000；股市尾盘跳水，交易所回购利率除隔夜上行外全线下行。 

 操作建议 

PMI 环比小幅改善，但仍低于枯荣线，从分项指数来看，生产、新订

单、原材料库存指数表现好于上月。虽然 11 月以来大宗商品价格出现回升，

但工业通缩的格局还在延续，大企业经营继续恶化。虽然央行本周转为净

回笼，但资金面整体表现要优于往年，近期债市的回调更多的是由于前期

累计了较大的涨幅，需要时间巩固消化。2016 年利率债发行即将启动，而

由于积极财政政策的引导，预计发行量较 15 年有所增加，但由于利率债配

置需求旺盛，供给压力并不会从根本上影响债市将来的表现。春节前资金

面仍有波动的可能，人民币贬值也给资金面带来了不确定性的压力，收益

率维持低位震荡的可能性较大，建议逢高适度减仓，观望为主。 
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图 1 5 年期主力合约走势  图 2 10 年期主力合约走势 
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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 TF 主力合约成交量及持仓量  图 4 T 主力合约成交量及持仓量 
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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 

 

图 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                  3 / 4 

 

 国债晨报/期货研究

报告 
 

图 7 关键期限国债到期收益率变化  图 8 关键期限国开债到期收益率变化 
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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 上海银行间同业拆借利率变化  图 10 银行间质押式回购利率变化 
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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 11 公开市场操作  图 12 债券净价指数 
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