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宏观金融 
 

股市调整避险情绪升温 期债震荡反弹 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 300 亿元，资金面转宽松。国债收

益率曲线短升长将整体走陡。近期政策整体释放维稳信

号，地方债规模亦未明显超预期，宽松资金面支撑下期

债走强。整体判断行情处于弱势震荡格局，建议逢低做

多，TS2106 多单 99.82 止损、TF2106 多单 98.835 止损、

T2106 多单 96.325 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周期债震荡走强，小幅反弹。政策整体释放维稳信号，地方债规模亦未

明显超预期，宽松资金面支撑下期现货齐步走强。经济数据较强限制了期债反

弹空间，后市大概率低位震荡行情。 

图表 1：期货行情走势 

主力合约 收盘价 日涨跌（%） 周涨跌（%） 成交量 持仓量 日增仓 周增仓 

TS2106 100.09 0.08% 0.06% 8,339 15,782 772 4087 

TF2106 99.36 0.20% 0.20% 29,791 58,235 1,395 5,590 

T2106 97.05 0.35% 0.63% 71,503 120,754 5,488 7,090 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周国债收益率曲线短端小幅上行、长端小幅下行，曲线走平。短端：国

债到期收益率曲线 2 年期收益率 2.82%，较上日-2.5BP，较上周+3.7BP；中期：5

年期国债收益率 3.10%，较上日-1BP，较上周+1.7BP；长端：10 年期国债收益率

3.25%，较上日-2.0BP，较上周-3.4BP。欧美国债利率大幅上涨，全球通胀预期走

强。国内局部疫情逐渐过去，经济受影响程度好于预期，央行节后净回笼的同

时传递维稳信号，市场心态好转，短期债市波动趋于收敛、以振荡为主。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 2.06 -1.0 7.1 

1Y 2.64 0.2 3.5 

2Y 2.82 -2.5 3.7 

3Y 2.92 -1.7 1.7 

5Y 3.10 -1.0 -0.8 

7Y 3.22 -2.2 -4.2 

10Y 3.25 -2.0 -3.4 

30Y 3.76 -2.0 -4.8 
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       数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货   

 

（三）行业要闻 

1、政府工作报告提出，2021 年发展主要预期目标是：国内生产总值增长 6%

以上；城镇新增就业 1100 万人以上，城镇调查失业率 5.5%左右；今年要保持宏

观政策连续性稳定性可持续性，促进经济运行在合理区间。在区间调控基础上

加强定向调控、相机调控、精准调控。宏观政策要继续为市场主体纾困，保持

必要支持力度，不急转弯，根据形势变化适时调整完善，进一步巩固经济基本

盘。 

2、21 世纪经济报道记者从多位地方财政人士处获悉，日前财政部已向省级

财政部门下达了 2021 年提前批专项债额度。此外，提前批一般债额度也一并下

达。2021 年提前批额度下达时间相比往年略晚。“现在才下提前批额度，一个可

能是去年的专项债资金有一部分闲置，今年不急着下额度。”一位分析人士指出。 

3、政府工作报告指出，2021 年赤字率拟按 3.2%左右安排，不再发行抗疫特

别国债；扩大有效投资，今年拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元，优先支持

在建工程，合理扩大使用范围；中央预算内投资安排 6100 亿元；继续支持促进

区域协调发展的重大工程，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水

利等重大工程项目，建设信息网络等新型基础设施，发展现代物流体系。 

4、政府工作报告提出，2021 年赤字率拟按 3.2%左右安排，不再发行抗疫特

别国债；将 2.8 万亿元中央财政资金纳入直达机制；延长小规模纳税人增值税优

惠等部分阶段性政策执行期限，延续普惠小微企业贷款延期还本付息政策；拟

安排地方政府专项债券 3.65 万亿元，中央预算内投资安排 6100 亿元，新开工改
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造城镇老旧小区 5.3 万个。 

5、3 月 5 日，沪深交易所国开债交易异常。截至收盘，深交所“国开 2009”

收涨逾 208%，盘中一度涨逾 224%报 320 元，“国开 2008”涨逾 124%报 220 元，

两只债盘中均被临停；上交所“国开 2005”涨 0.6%，盘中一度涨逾 21%两次临

停。深交所通报称，今日个别投资者在交易“国开 2009”过程中存在盘中拉抬

及自买自卖等异常交易行为，依法从严对相关投资者采取限制交易 6 个月的监

管措施，并及时将涉嫌操纵市场的线索上报稽查部门。 

6、中国人民银行对《证券公司短期融资券管理办法》进行了修订，现向社

会公开征求意见。短期融资券实行余额管理，短期融资券与其他短期融资工具

待偿还余额之和不超过净资本的 60%，最长期限不超过 1 年。 

7、财政部部长刘昆表示，将保持政府部门宏观杠杆率基本稳定，保持对经

济恢复的必要支持力度，又为今后应对风险挑战预留政策空间。坚决落实化解

财政风险隐患，持之以恒抓实化解地方政府隐性债务风险。下一步，将着力完

善减税降费政策，继续实施制度性减税降费政策，阶段性减税降费政策适时退

出，进一步加大对小微企业和个体工商户税收减免力度，让企业有更多获得感。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场有 800 亿元逆回购到期，央行累计进行 500 亿元逆回购操

作，因此本周净回笼 300 亿元。央行净回笼的同时传递维稳信号，资金面宽松、

波动平稳。 

本周资金利率下行。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 2.0%，较上

日-14BP，较上周-25BP；SHIBOR7 天报 2.0%，较上日-16.2BP，较上周-21.5BP；
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银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.61%，较上日-33.7BP，较上周-60.1BP。

资金利率下降资金面边际放松。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.59 -35.0 -53.0 

FR007 2.00 -14.0 -25.0 

FR014 2.10 -3.0 -23.0 

Shibor O/N  1.57 -36.1 -52.7 

Shibor 1W 2.00 -16.2 -21.5 

Shibor 2W 2.08 -3.0 -24.7 

R001 1.61 -33.7 -60.1 

R007 2.00 -9.7 -37.0 

       数据来源：中国货币网、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净回笼 300 亿元，资金面较为宽松。国债收益率曲线短端小幅上

行长端小幅下行，曲线走平。在疫情受控经济运行逐渐平稳之后，央行更加注

重货币政策的效率与有效，总量政策持续收敛。相对于其他国家央行来说，中

国央行的货币政策相对较紧。国外央行货币政策偏宽松，海外通胀预期走强，

欧美国债收益率普升。 

基本面来看，年初以来经济景气有所回落。2 月官方制造业 PMI 为 50.6%，

较 1 月回落 0.7 个百分点，连续 12 个月处于临界点上方，制造业景气度回落。

财新制造业 PMI 为 50.9%，较上月下降 0.6 个百分点，景气改善势头减弱，变化

趋势与官方数据相同。制造业扩张速度明显放缓。2 月官方非制造业 PMI 为

51.4%，较 1 月下降 1 个百分点，非制造业扩展放缓。非制造业维持较高景气，

但受局部疫情影响，非制造业的活力下降。 
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资金面来看，货币供应、社融、信贷增长依然处于高位，但增速回落，2020

年 10 月应是此轮金融数据上行的高点。依据央行四季度货币政策执行报告的表

述，货币政策稳字当头、不急转弯，金融数据继续高增长的空间有限，大概率

在现有水平上持续小幅回落。 

外部环境来看，拜登政府通过财政政策扩张来刺激美国经济的政策意图比

较明确，美国参议院通过了拜登的 1.9 万亿美元纾困法案。全球经济数据回升，

海外风险资产走强，通胀预期提高带动欧美国债收益率上行。由于疫苗问世，

市场预期 2021 年全球经济复苏，中国依然有复苏节奏上的领先优势。 

四、技术分析及建议 

期债仍处于震荡筑底的过程之中。本周资金面出现明显改善，资金利率下

跌。政策整体释放维稳信号，地方债规模亦未明显超预期，宽松资金面支撑下

期现货齐步走强。整体判断期债行情弱势震荡，建议逢低做多，TS2106 多单 99.82

止损、TF2106 多单 98.835 止损、T2106 多单 96.325 止损。 

图表 4：中债国债到期收益率  图表 5：国债收益率差 

 

 

 

数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货  数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货 
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