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 行情回顾 

1 月 CPI 同比涨 1.8%低于市场预期，所以未对债市造成过多的影响。而

央行就 MLF 操作对部分银行进行询量，并下调了 6 个月期及 1年期的利率，

期债受此提振在跳空低开后震荡走高。5 年期 TF1603 收盘报 100.855 元，

涨 0.03%，成交量 9632 万，持仓量 9357 万手，日增仓-1270，收盘 CTD 为

130015.IB，IRR 为-3.1131；TF1606 收盘报 100.530 元，涨 0.06%，成交量

5818 万，持仓量 2.08 万手，日增仓 1255，收盘 CTD 为 130015.IB，IRR 为

0.6312。10 年期主力 T1603 收盘报 100.545 元，涨 0.12%，成交量 9926 万，

持仓量 1.16 万手，日增仓-1631，收盘 CTD 为 150005.IB，IRR 为-0.2422； 

T1606 收盘报 99.890 元，涨 0.09%，成交量 1.85 万，持仓量 2.81 万手，日

增仓 1740，收盘 CTD 为 150005.IB，IRR 为 0.2598。 

 现券市场 

央行进行 MLF 降价询价，并下调了 6 个月期（2.85%）及 1 年期（3.00%）

的利率，此外进行 800 亿元 7 天期逆回购操作，当日净回笼 2900 亿元，创

两年来新高。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 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。受 MLF 询量提振，二级市场上收益

率上行脚步放缓，目前 10 年期国债活跃券 150005 报 2.9000%，10 年期国开

债 150210.IB 报 3.2550%。货币市场利率继续保持宽松，Shibor 利率全线下

行，目前隔夜、7天及 1月分别报 1.9510、2.2850 和 2.8840；银行间质押

式回购利率除隔夜上行 10BP 外均继续走松，隔夜、7天、1月分别报 1.9500、

2.1500 和 2.8000。 

 操作建议 

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，对债市而言，短期内收益率难免面临上行

压力。而央行进行 MLF 降价询价，且决定延续前期增加公开市场操作频率的

有关安排，一定程度上提振了现券买盘以及期债表现。因此依旧维持债市震

荡的判断，操作上，建议围绕 20 日线波段操作，控制仓位。 
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报告 一 、相关图表 

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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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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