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信贷投放超预期 收益率面临上行压力   

  

 
主要观点  

  行情回顾。春节假期期间，外围市场表现欠佳，股票、原油、美元均出现了明显

下跌。受避险情绪的刺激，节后首个交易日期债高开高走，10 债大涨超 0.40%。

但随着避险情绪的释放以及外围市场的反弹，加上信贷社融的超预期投放、货币

宽松的预期减弱，利率债迎收益率连续上行，期债也连续两天回调回吐了周一涨

幅。周四受央行 MLF 降价询量及延续增加逆回购次数的提振，利率债尾盘表现强

势，期债同样全线收红。而周五在地方债供给压力的制约下，期债日内震荡加剧，

尾盘小幅收跌。本周 TF1606 开盘 100.495 元，收盘 100.460 元；T1606 开盘 99.990

元，收盘 99.765 元。 

  外贸数据远逊预期，进口弱势贸易顺差创新高。在全球经济整体乏力的背景下，

内外需疲弱的局面难有根本性改变，1月对美、欧、日、东盟的出口同比增速均

出现明显回落。此外，春节的季节性因素以及汇率频繁的波动均制约了出口的表

现。进口方面，虽然大宗商品价格持续下行，但原油、铁矿石进口增速分别较 12

月下行 13.9%和 7.4%。就一季度来看，美联储加息预期降低一定程度上能缓解人

民币的贬值压力，但鉴于海外需求没有复苏迹象，短期内贸易数据难有起色。 

  新增贷款创纪录，可持续性有待观察。1月信贷、社融加速投放远超市场预期，

带动广义货币增速提速，但实体经济投资意愿是否有所改善还需要继续观察。M2

增速创下 19 个月来新高，主要是受信贷社融超预期投放的推动，但 M2-M1 差额

的增速降低，投资需求暂时没有得到体现，“宽信贷”代替“宽货币”是否能有

效的刺激实体经济投资意愿还存在不确定性。 

  CPI 涨幅不及预期，PPI 跌幅有所收窄。受寒潮天气及春节的季节性影响，1月鲜

果、鲜菜等食品价格出现明显上涨；非食品价格方面，由于元旦、寒假期间出行

人数增加、居民对服务需求旺盛，交通、旅游价格及家政服务、美发等服务项目

价格环比也出现明显上涨。虽然 1月 CPI 受多重因素推升，但未超出市场预期，

在当前宏观经济环境下更多的是季节性短期波动。 

  后市展望。从本周出炉的高频数据来看，虽然 1月 CPI 受多重因素推升，但未超

出市场预期，在当前宏观经济环境下更多的是季节性短期波动，对债市压力有限。

但结合 1 月信贷数据及近期密集出台的政策来看，宽信贷在逐渐取代宽货币，利

率债短期内收益率难免面临上行压力。此外，新年地方债供给大幕拉开，难免会

对当前的利率水平造成冲击，因此短期内依旧维持债市震荡格局的判断。操作上，

期债移仓已完成，建议围绕 20 日线波段操作，控制仓位，关注央行货币政策走

向及高频数据表现。 
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  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 

春节假期期间，外围市场表现欠佳，股票、原油、美元均出现了明显

下跌。受避险情绪的刺激，节后首个交易日期债高开高走，10债大涨超

0.40%。但随着避险情绪的释放以及外围市场的反弹，加上信贷社融的超

预期投放、货币宽松的预期减弱，利率债迎收益率连续上行，期债也连续

两天回调回吐了周一涨幅。周四受央行MLF降价询量及延续增加逆回购次

数的提振，利率债尾盘表现强势，期债同样全线收红。而周五在地方债供

给压力的制约下，期债日内震荡加剧，尾盘小幅收跌。本周TF1606开盘

100.495元，收盘100.460元；T1606开盘99.990元，收盘99.765元。 

 

图 1 TF1603 走势  图 2 T1603 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 TF1603 成交量及持仓量  图 4 T603 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 

 
 

二、债市基本面分析 

（一）外贸数据远逊预期，进口弱势贸易顺差创新高  
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海关总署数据显示，2016年1月全国进出口1.88万亿元，表现均远逊

预期。其中，出口1.14万亿元，同比下降6.6%，前值+2.3%；进口同比下

降14.4%，前值-4%；贸易顺差4062亿元，前值3820.5亿元，增长12.2%。 

在全球经济整体乏力的背景下，全球贸易依旧在低谷徘徊，内外需疲

弱的局面难有根本性改变，1月对美、欧、日、东盟的出口同比增速均出

现明显回落。此外，春节的季节性因素以及汇率频繁的波动均制约了出口

的表现，1月进出口不意外的出现了双降局面。进口方面表现同样疲弱，

虽然大宗商品价格持续下行，但原油、铁矿石进口增速分别较12月下行

13.9%和7.4%。而由于进口的弱势表现，贸易顺差依旧维持高位。 

就一季度来看，美联储加息预期降低一定程度上能缓解人民币的贬值

压力，但鉴于海外需求没有复苏迹象，国内实体经济企稳仍需时日，短期

内贸易数据难有起色。 

 

图 5 进出口金额  图 6 离岸、在岸人民币价差 
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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）新增贷款创纪录，可持续性有待观察 

据央行最新出炉的数据显示，2016年1月，中国新增人民币贷款2.51

万亿，前值5978亿元；1月社会融资规模3.42万亿元，前值1.82万亿元。

货币方面，1月M2同比增长14%，前值13.3%，创19个月新高；M1同比增

长18.6%，前值15.2%。 

1月信贷、社融加速投放远超市场预期，带动广义货币增速提速。具

体来看，1月对实体经济新增贷款达到1.54万亿元，同比多增超万亿，但

实体经济投资意愿是否有所改善还需要继续观察。此外，银行于新年获得

新的额度以及1月份地方政府债务置换暂停也均影响了1月信贷数据。社融

总量环比同样大幅增加，债券融资、委托贷款、信托贷款均出现同比多增。

M2增速创下19个月来新高，主要是受信贷社融超预期投放的推动，但
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M2-M1差额的增速降低，投资需求暂时没有得到体现，“宽信贷”代替“宽

货币”是否能有效的刺激实体经济投资意愿还存在不确定性。 

 

图 7 社会融资规模  图 8 新增人民币贷款 
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图 9 M1、M2 余额同比  图 10 央行公开市场操作 
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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 

 

（三）CPI 涨幅不及预期，PPI 跌幅有所收窄 

统计局数据显示，1月CPI同比上涨1.8%。其中，食品价格上涨4.1%，

非食品价格上涨1.2%；消费品价格上涨1.5%，服务价格上涨2.2%。PPI

同比下降5.3%，工业生产者购进价格同比下降6.3%。 

受寒潮天气及春节的季节性影响，1月鲜菜、鲜果、猪肉价格环比分

别上涨7.2%、4.0%和2.5%，合计影响CPI环比上涨0.32个百分点；非食品

价格方面，由于元旦、寒假期间出行人数增加、居民对服务需求旺盛，交

通、旅游价格及家政服务、美发等服务项目价格环比也出现明显上涨。工

业生产者出厂价格指数连降47个月，但降幅较上月有所收窄。环比来看，

黑色及有色金属行业出厂价格出现反弹，带动PPI降幅环比收窄0.1个百分

点；而由于去年同期基数偏低，PPI同比降幅也较上月缩小0.6个百分点。 
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虽然1月CPI受多重因素推升，但未超出市场预期，在当前宏观经济环

境下更多的是季节性短期波动。但结合1月信贷数据及近期密集出台的政

策来看，宽信贷在逐渐取代宽货币，虽然实体经济好转信号尚未出现，但

对债市而言，短期内收益率将面临上行压力。 

 

图 11 CPI  图 12 PPI 
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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 

 

三、债券市场表现 

（一）货币市场 

春节过后，面对逆回购大量到期以及资金回流的局面，央行持续继续

缩量逆回购来平滑资金面的波动，单周净回笼4550亿元创三年来新高。而

18号央行公告称将延续前期增加公开市场操作频率的有关安排，原则上每

个工作日均开展公开市场操作，并于当日进行了MLF降价询量，6月期及1

年期的利率分别降至2.85%和3.00%。资金面整体表现宽松，周五Shibor

隔夜利率1.9380%，较上期下行4BP；Shibor1周期报2.2860%，较上期下

行2.7BP；Shibor2周报2.4740%，较上期下行9.6BP；Shibor1月期报2.8390，

较上期下行16BP；Shibor3月期报2.9670，较上期下行8.25BP；银行间质

押式回购利率中，周四收盘隔夜报1.9539，较上期下行30.3BP；7天报

2.3686，较上期上行9.74BP，14天报2.5572%，较上期上行13.64BP；21

天报2.6792%，较上期下行12.08BP；1月报2.7831%，较上期下行16.69BP。 
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图 13 SHIBOR 利率走势  图 14 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 15 SHIBOR 利率周变化  图 16 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 

利率债在本周初期受多重利空影响收益率持续走高，但受央行增加公

开市场操作频率并进行MLF降价询价的提振，长债买盘有所增加。截至周

四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.2718%、2.5634%、2.7053%、

2.8740%和2.8351%，分别较上期下行5.5BP、0.41BP、3.4BP、2.4BP

和1.84BP。国开债1、3、5、7、10年期收益率分别报2.5011%、2.8742%、

3.0840 %、3.2915%和3.1427%，分别较上期上行-2.96BP、3.79BP、

-2.35BP、4.43BP和-1.87BP。 

一级市场方面，16日，国开行招标发行1、3、5、7年四期债，中标利

率分别为2.4179%、2.8109%、2.96%、3.2576%，全场倍数分别为3.12、

2.30、3.77和2.61，3年及7年结果高出预期，但整体需求表现一般。17日，

财政部续发1年期及5年期国债，中标利率分别为2.22%和2.6246%，均低

于市场预测，而招标倍数分别为2.33和2.97。18日，地方债发行开局不利，

湖北省四期债发行中标利率均位于投标区间的偏上位置。政策性银行债招

标情况尚佳，进出口行发行3年及10年期固息债，中标利率分别为2.82%

和3.33%，全场倍数为2.97和2.51,其中10年期边际倍数19.25；国开行10
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年期固息债中标利率为3.1205%，低于预期，全场倍数2.46，边际倍数8.57。

19日，财政部91天期及182天期国债中标利率2.0540%和2.1214%，投标

倍数分别为3.33和3.07。 

 

图 17 国债收益率周变化  图 18 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 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 

 

四、后市展望 

从本周出炉的高频数据来看，虽然 1 月 CPI 受多重因素推升，但未

超出市场预期，在当前宏观经济环境下更多的是季节性短期波动，对债市

压力有限。但结合1月信贷数据及近期密集出台的政策来看，宽信贷在逐

渐取代宽货币，利率债短期内收益率难免面临上行压力。此外，新年地方

债供给大幕拉开，难免会对当前的利率水平造成冲击，因此短期内依旧维

持债市震荡格局的判断。操作上，期债移仓已完成，建议围绕 20 日线波

段操作，控制仓位，避免过度乐观，关注央行货币政策走向及高频数据表

现。 
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