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宏观金融 
 

价格指标上涨 期债弱势震荡 

 

主要结论： 

央行本周净投放 100 亿元，资金面宽松。国债收益

率曲线小幅上行，行情胶着。价格指标上涨债市反映凭

待，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 

本周期债震荡下跌，整体走势较为平淡。本周资金面宽松、通胀数据较强，

多空意愿都不强。现阶段市场缺乏明确方向，短期内料难脱震荡。市场关注焦

点在金融和投资等数据以及地方债发行带来的资金扰动。 

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 100.14 0.03% -0.07% 7,259 22,531 -19 1245 

TF2106 99.40 0.03% -0.15% 17,001 59,622 -894 430 

T2106 97.21 0.05% -0.23% 50,321 120,756 -1,650 -5,582 

  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上行。短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率

2.81%，较上日-0.5BP，较上周+4.4BP；中期：5 年期国债收益率 3.03%，较上日

-1.0BP，较上周+3.0BP；长端：10 年期国债收益率 3.21%，较上日-1.0BP，较上

周+1.1BP。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 1.96 5.0 -0.9 

1Y 2.59 -1.9 1.1 

2Y 2.81 -0.5 4.4 

3Y 2.87 -1.0 0.1 

5Y 3.03 -1.0 3.0 

7Y 3.19 -1.5 0.3 

10Y 3.21 -1.0 1.1 

30Y 3.72 -0.9 0.5 

       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、央行行长易纲：中国经济今年以来继续稳定复苏，中国稳健的货币政策

有力支持了疫情应对，并始终保持在正常区间；为支持小微企业，中国近期宣

布延长两项直达实体经济的货币政策工具；未来，宏观经济政策将保持稳定性、

连续性；推进绿色金融是人民银行的工作重点，赞同基金组织将气候变化纳入

全球政策议程，并就数字货币的影响等问题开展研究。 

2、随着 2 月以来美债利率迅速上行，中美利差进一步收窄，外资买入中国

债券热情略有下降。根据中债登和上清所最新数据，3 月境外机构合计减持中国

债券 90 亿元，为 2018 年 11 月来首降。 

3、全国银行间同业拆借中心与上海清算所推出信用违约互换指数交易、清

算业务，旨在进一步发展信用衍生品市场，更好发挥信用衍生品风险管理作用。

CFETS-SHCH-GTJA高等级CDS指数于4月8日起上市交易，CFETS-SHCH-GTJA

高等级 CDS 指数信用曲线于即日起将交易数据纳入计算。 

4、据 21 世纪经济报道，今年 3 月以来已经有超过 1100 只债券上调了票面利

率，数量大幅超过向下调整票面利率的债券，有三只债券甚至一次性上调 400BP

以上，而上次类似的情形是出现在两年以前。有分析认为，出现这种情况的主

要原因在于融资环境开始整体趋紧。 

5、央行上海总部：截至 2021 年 3 月末，境外机构持有银行间市场债券 3.56

万亿元，约占银行间债券市场总托管量的 3.4%，境外机构的主要托管券种是国

债，托管量为 2.04 万亿元，占比 57.4%；其次是政策性金融债，托管量为 1 万亿

元，占比 28.2%。 
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6、据 21 世纪经济报道，国资委下发《关于加强地方国有企业债务风险管控

工作的指导意见》后，又下发了《关于报送地方国有企业债务风险管控情况的

通知》，研究制定了地方国有企业债务风险和债券风险监测报表，要求权益类永

续债占净资产比例不得超 40%。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场累计有 500 亿元逆回购到期，本周央行共进行了 400 亿元

逆回购操作，因此本周净回笼 100 亿元。资金面平稳、宽松。 

本周资金利率下行为主。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘利率 1.95%，

较上日+0BP，较上周-18BP；SHIBOR7 天报 2.05%，较上日+4BP，较上周-9.1BP；

银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.81%，较上日+2.5BP，较上周+6.2BP。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 1.80 2.7 4.7 

FR007 1.95 0.0 -18.0 

FR014 2.10 0.0 -8.0 

Shibor O/N  1.78 2.4 5.0 

Shibor 1W 2.05 4.0 -9.1 

Shibor 2W 2.08 2.3 -9.9 

R001 1.81 2.5 6.2 

R007 1.93 -3.6 -15.5 

       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 100 亿元，资金面均衡。国债收益率曲线小幅上行。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
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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，3 月份开始回升。领先指标来看，

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。 

3 月份价格指标继续回升，CPI 处于低位，PPI 涨幅超预期。CPI 同比上涨

0.4%，回升 0.5 个百分点，环比下降 0.5%；PPI 同比上涨 4.4%，上升 2.7 个百分

点，环比上涨 1.8%。消费品价格表现较弱，工业价格继续上扬，CPI\PPI 剪刀

差持续扩大。 

图表 4：CPI  图表 5：PPI 

 

 

 

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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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。通胀

指标偏强，债市交易平淡。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。 

图表 6：中债国债到期收益率  图表 7：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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