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基本面积极信号再现 可否持续仍值得观察   

  

 
主要观点  

  行情回顾。2016 年一季度结束，受通胀制约及流动性大幅波动的影响，债券市场

整体表现低迷。从基本面看，本周出炉的数据显示工业企业利润回升且 PMI 重回

枯荣线之上，虽然不排除有去年同期基数偏低的影响，但实体经济依旧有积极的

信号出现，对利率债而言仍有不小的压力。而从资金面看，第一次 MPA 评估临近，

季末资金面仍存在不确定性，但周五央行在逆回购放量的同时，重新开展 MLF 操

作，可能能一定程度上稳定市场的流动性预期。本周 5债表现抢眼，逆势四涨一

跌，IRR 得到修复，而 10 债表现相对弱势，继续围绕均线震荡。TF1606 本周开

盘 100.700 元，收盘 101.055 元；T1606 开盘 99.720 元，收盘 99.870 元。 

  工业企业利润回暖。1-2 月工业企业利润同比上涨 4.8%，由跌转升且涨幅远超市

场预期。数据大幅回暖一方面是受去年同期基数较低的影响，另一方面，随着大

宗商品价格反弹，部分行业盈利能力明显回升也带动了数据回暖。具体来看，石

油加工、化工行业受益于低油价及成品油定价机制的调整，盈利能力大幅回升；

而电器机械和器材制造业依旧保持了较快的增速，同样带动了规模以上工业企业

利润增速的回升。但与此同时，仍需注意到工业行业盈利状况分化愈发明显，两

高一剩行业经营情况继续恶化，利润下滑的同时，现金流周转速度也在放缓。 

  PMI 重回枯荣线之上。PMI 自去年 8 月以来首次重新回到扩张区间，主要是受春

节后企业集中开工、国际大宗商品价格回升、制造业产业升级、房地产市场回暖

等因素的综合影响。然而分企业规模来看，虽然大、中、小型企业 PMI 较上月均

有所回升，但仅大型企业重回扩张区间，中小型企业经营难度不减。非制造业商

务活动指数较上月回升 1.1 个百分点，虽然春节假期后零售、交运、旅游等行业

出现季节性回落，但随着房地产市场火爆行情的出现，房地产业商务活动指数、

建筑业商务活动指数均重回临界点之上。 

  后市展望。本周前四个交易日，受 MPA 评估临近及央行公开市场维持低量操作的

影响，货币市场资金面持续趋紧，银行间回购利率大幅飙升。而周五，在逆回购

放量的基础上，央行重启 MLF 操作，资金面明显向好，银行间回购利率也全线回

落。但考虑到四月份资金面仍有压力，且通胀预期偏高，所以短期内仍维持收益

率仍将维持震荡的看法。持续关注 3 月其他数据是否也出现企稳信号，在资金面

企稳前，建议多看少动，警惕回调风险。 

 

 

 

 

  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 

2016年一季度结束，受通胀制约及流动性大幅波动的影响，债券市场

整体表现低迷。从基本面看，本周出炉的数据显示工业企业利润回升且PMI

重回枯荣线之上，虽然不排除有去年同期基数偏低的影响，但实体经济依

旧有积极的信号出现，对利率债而言仍有不小的压力。而从资金面看，第

一次MPA评估临近，季末资金面仍存在不确定性，但周五央行在逆回购放

量的同时，重新开展MLF操作，可能能一定程度上稳定市场的流动性预期。

本周5债表现抢眼，逆势四涨一跌，IRR得到修复，而10债表现相对弱势，

继续围绕均线震荡。TF1606本周开盘100.700元，收盘101.055元；T1606

开盘99.720元，收盘99.870元。 

 

图 1 TF1606 走势  图 2 T1606 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 TF1606 成交量及持仓量  图 4 T606 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 
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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）工业企业利润回暖 

据统计局数据显示，1-2月工业企业利润同比上涨4.8%，由跌转升且

涨幅远超市场预期。数据大幅回暖一方面是受去年同期基数较低的影响，

另一方面，随着大宗商品价格反弹，部分行业盈利能力明显回升也带动了

数据回暖。 

具体来看，石油加工、化工行业受益于低油价及成品油定价机制的调

整，盈利能力大幅回升；而电器机械和器材制造业依旧保持了较快的增速，

同样带动了规模以上工业企业利润增速的回升。但与此同时，仍需注意到

工业行业盈利状况分化愈发明显，虽然工业品价格出现了明显回升，但由

于需求端并未出现实质性的改善，两高一剩行业经营情况继续恶化，利润

下滑的同时，现金流周转速度也放缓，传统制造业依旧面临着下行压力。 

 

图 7 工业企业利润  图 8 工业企业主营业务收入 
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（二）PMI 重回枯荣线之上 

2016年3月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.2%，前值49.0%；

中国非制造业商务活动指数为53.8%，前值52.7%。 

PMI自去年8月以来首次重新回到扩张区间，主要是受春节后企业集中

开工、国际大宗商品价格回升、制造业产业升级、房地产市场回暖等因素

的综合影响。具体来看，3月生产指数（52.3）、新订单指数（51.4）、新出

口订单指数（50.2）、进口指数（50.1）、采购量指数（52.6）、原材料购进

价格指数（55.3）分别较上月上升2.1%、2.8%、2.8%、4.3%、4.7%和5.1%，

并全部高于临界点。分企业规模来看，大、中、小型企业PMI分别较上月

回升1.6%、0.1%和3.7%，仅大型企业重回扩张区间，中小型企业经营难

度不减。 

非制造业商务活动指数较上月回升1.1个百分点，虽然春节假期后零售、

交运、旅游等行业出现季节性回落，但随着房地产市场火爆行情的出现，

房地产业商务活动指数、建筑业商务活动指数均重回临界点之上。但就房

地产市场而言，虽然短期内商品房销售、开工情况良好，但随着一线城市

调控政策收紧、投机需求减退，火爆表现恐难持续。 

 

图 9 PMI  图 10 PMI 分项指数 
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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 

首次MPA评估临近，流动性在本周持续趋紧，而在通胀压力的制约下，

央行也并未明显增加净投放资金量，货币市场利率多数走高。周五Shibor

隔夜利率2.0140%，较上期上行2.5BP；Shibor1周期报2.3200%，较上期

上行2BP；Shibor2周报2.8210%，较上期上行18.6BP；Shibor1月期报

2.8160%，较上期上行11.4BP；Shibor3月期报2.8385%，较上期上行
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4.15BP；银行间质押式回购利率全线大幅上行，周四收盘隔夜报2.2027%，

较上期上行17.59BP；7天报2.8519%，较上期上行40.26BP，14天报

3.9357%，较上期上行88.13BP；21天报3.9962%，较上期上行72.56BP；

1月期报4.1335%，较上期上行115.75BP。 

 

图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 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 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 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 

随着通胀预期再起及季末资金面的大幅收紧，利率债收益率仍在盘整

区间，国债收益率在本周涨跌互现，而国开债收益率则全线上行。截至周

四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.0861%、2.3025%、2.4720%、

2.7823%和2.8419%，分别较上期变动1.71BP、-1.09BP、-5.78BP、

-2.09BP和1.1BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.4053%、

2.7213%、2.9790%、3.2866%和3.2436%，分别较上期变动5.17BP、

2.71BP、2.24BP、3.14BP和3.94BP。 

一级市场方面，周一农发行10、15、20 年期固息债中标利率分别为

3.4061%、3.9581%和3.9905%，全场倍数分别为2.17、3.13 和2.27，中
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标利率均高于二级市场，市场对长久期债配置情绪较为谨慎；辽宁省政府

四期债中标利率中3 年期及5 年期较投标区域下西限上浮30BP，7 年期

及10 年期分别上浮33BP 和35BP；周二，国开行1、3、5、7 年期固息

债中标利率分别为2.3023%、2.7212%、2.983%和3.31%，全场倍数分别

为3.02、2.22、2.85 和3.21，中标利率多数高于市场预期，投标倍数一般；

周四国开行发行10年及20年期固息债，中标利率分别为3.18%和3.9047%，

全场倍数分别为5.69和5.34，配置需求较为强劲，10年期品种中标利率低

于二级市场水平10BP以上；周五，财政部91天期国债中标利率1.9738%。 

 

图 15 国债收益率周变化  图 16 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 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 

 

四、后市展望 

本周前四个交易日，受MPA 评估临近及央行公开市场维持低量操作

的影响，货币市场资金面持续趋紧，银行间回购利率大幅飙升。而周五，

在逆回购放量的基础上，央行重启MLF操作，资金面明显向好，银行间回

购利率也全线回落。但考虑到四月份资金面仍有压力，且通胀预期偏高，
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所以短期内仍维持收益率仍将维持震荡的看法。持续关注3月其他数据是

否也出现企稳信号，在资金面企稳前，建议多看少动，警惕回调风险。 
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