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PMI 数据回升 期债弱势震荡 

 

主要结论： 

央行本周净投放 0 亿元，资金面宽松。国债收益率

曲线小幅波动，行情胶着。消息面影响因素不多，多空

交投意愿都不强，目前市场缺乏明确方向。整体判断期

债处于弱势震荡行情，建议暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周期债窄幅震荡，整体大体收平。本周股市、商品价格出现反弹，官方

PMI 数据炒预期，压制债市情绪。债市整体处于震荡走势，多空意愿都不强，

市场缺乏明确方向，短期内料难脱震荡。 

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 100.21 0.02% 0.03% 8,306 21,286 247 536 

TF2106 99.55 0.01% 0.01% 18,747 59,192 375 638 

T2106 97.43 0.04% -0.02% 55,190 126,338 111 -48 

  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小幅波动。短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率

2.77%，较上日-1.2BP，较上周-3.2BP；中期：5 年期国债收益率 3%，较上日+0.5BP，

较上周-1.1BP；长端：10 年期国债收益率 3.2%，较上日+0.5BP，较上周+0.3BP。

欧美国债利率大幅上涨，全球通胀预期走强。国内经济稳健，经济数据较强限

制了期债反弹空间，后市大概率震荡行情。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.97 -0.5 -3.2 

1Y 2.58 -0.1 -2.7 

2Y 2.77 -1.2 -3.2 

3Y 2.87 0.0 -1.8 

5Y 3.00 0.5 -1.1 

7Y 3.19 0.3 0.5 

10Y 3.20 0.5 0.3 

30Y 3.72 0.0 0.0 

       数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货   
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（三）行业要闻 

1、系统重要性银行附加监管规定征求意见稿出炉，拟建立附加资本、附加

杠杆率、流动性、大额风险暴露等附加监管指标体系。文件对系统重要性银行

分五组提出附加资本要求，分别为 0.25%、0.5%、0.75%、1%和 1.5%。另外，“生

前遗嘱”将成为系统重要性银行附加监管的一项重要工具。 

2、央行等五部门发布通知，决定进一步延长普惠小微企业贷款延期还本付

息政策和信用贷款支持政策，实施期限至 2021 年底。 

3、清明假期出游需求集中爆发, 2021 年清明节假期全国国内旅游出游 1.02 亿

人次，按可比口径同比增长 144.6%，恢复至疫前同期的 94.5%。实现国内旅游收

入 271.68 亿元，同比增长 228.9%，恢复至疫前同期的 56.7%。 

4、央行进一步优化债券交易流通机制安排：一是明确基础设施机构之间通

过建立系统直连的方式，落实电子化传输的要求；二是不再要求发行人或主承

销商向同业拆借中心提供初始持有人名单及持有量；三是强化基础设施机构的

中介服务职能。 

5、中国结算稳妥推出受信用保护债券质押式回购业务，支持中小企业、民

营企业及地方国企等发行人信用债券的发行和回购交易，重点支持主体 AA+级

债券，通过搭配信用保护凭证入库开展质押式回购，旨在实现风险管理与支持

实体经济二者间的较好平衡。 

6、外汇局进一步提升个人经常项目外汇业务便利化水平，一是提高《个人

购汇申请书》填报效率，二是优化个人部分经常项目业务办理流程，三是提升

银行处理复杂个人经常项目业务能力。 
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7、今年以来，债项评级被调低和列入评级观察的债券数量同比飙升 276%

和 179%。多年来评级行业符号虚高问题饱受质疑，今年以来强监管组合拳来袭，

评级从业者压力倍增。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场累计进行了 500 亿元逆回购操作，本周有 500 亿元逆回购

到期，因此本周完全对冲到期量。央行连续 4 周 0 投放，资金面平稳、宽松。 

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 2.13%，较

上日-2.1BP，较上周-32BP；SHIBOR7 天报 2.15%，较上日-1BP，较上周-2.8BP；

银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.75%，较上日-44.5BP，较上周-5.5BP。资

金利率下行资金面宽松。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.75 -44.0 -3.0 

FR007 2.13 -2.1 -32.0 

FR014 2.18 3.0 -32.0 

Shibor O/N  1.73 -40.9 -2.8 

Shibor 1W 2.15 -1.0 -2.8 

Shibor 2W 2.18 -1.3 -21.8 

R001 1.75 -44.5 -5.5 

R007 2.08 -15.3 -39.2 

       数据来源：中国货币网、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 0 亿元，资金面均衡。国债收益率曲线小幅波动。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。 
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基本面来看，年初以来经济景气有所回落。2 月经济数据表现尚可，生产端

好于需求端。2021 年 1-2 月中国工业增加值同比增长 35.1%，比 2019 年同期增

长 16.9%，两年平均增长 8.1%，好于 2020 年末的 7.3%，也是近年来同期较高水

平。环比增长 0.69%，1、2 月份的环比数据明显强于往年同期。生产端持续强势，

恢复情况已经超过疫情之前的水平。通胀方面，2 月份价格指标回升，消费品价

格处于相对低位。CPI 同比下降 0.2%，回升 0.1 个百分点，环比上涨 0.6%；PPI

同比上涨 1.7%，回升 1.4 个百分点，环比上涨 0.8%。消费品价格表现较弱，工

业价格继续上扬，CPI-PPI 剪刀差继续下降。 

2021 年 3 月 PMI 数据全面回升，略超市场预期。3 月官方制造业 PMI 为

51.9%，较 2 月上升 1.3 个百分点，连续 13 个月处于临界点上方，进入旺季制造

业景气回升。3 月官方非制造业 PMI 为 56.3%，较 2 月大幅回升 4.9 个百分点，

非制造业保持较高景气度，扩张步伐加快。3 月景气回升，经济韧性持续、增速

稳步提升。 

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。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。本周资金面宽松，资金利率下行。股市

反弹、PMI 指标偏强，债市承压。期债多空双方意愿都不强，债市缺乏明确方

向。整体判断期债行情弱势震荡，建议暂时观望。 
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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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