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国债期货

货币市场两次“加息”，债期仍以空头思路为主

摘要

GDP 增速继续放缓，受“去产能”影响固定资产持续下降，制造业、房地产投资近期回暖，房地产价

格增速有所下降；进出口明显好转 ，社会消费趋稳；CPI、PPI 增速较快，通胀压力突出； 外汇占款和外

汇储备连续下降，社会融资规模创历史新高，M1 供应量增速迅速下降，剪刀差持续收敛。 资本持续外流

导致流动性收缩，社会融资规模创新高。

货币市场流动性来看，央行提高资金利率释放稳健中性政策信号。1月 24 日央行对 22 家金融机构开

展 MLF 操作共 2455 亿元，其中 6个月 1385 亿元、1年期 1070 亿元，中标利率分别为 2.95%、3.1%，较上

期上升 10BP。此次上调是 MLF 操作历史上的首次上调利率。

继春节长假前调升中期借贷便利（MLF）利率后，中国央行节后首日（2月 3日）同时上调公开市场逆

回购各期限利率，7天期由 2.25%上调至 2.35%，14 天期由 2.40%上调至 2.50%，1 月期由 2.55 上调至 2.65。

此次上调为 2015 年 1 月央行重启逆回购以来首次调高，彰显央行紧货币、降杠杆决心，债市期现货均应声

重挫。

观点

目前我国持续的资本外流以及 M1增速明显放缓，货币供应量有所收紧，1月全社会融资规模创历史新

高。在这样的背景下，央行在春节前后一反常态，对货币市场进行了两次“加息”，彰显央行紧货币、降

杠杆决心，释放稳健中性政策信号。国债方面，国债市场对货币市场加息影响有所消化，但央行加息释放

出的信号表明货币政策拐点明确，债市恐将进入技术性熊市。

操作

目前债期在加息重反阶段性高点后回落，近日横盘整理。“两会”提出的金融去杠杆思想短期内将主

导利率市场，空头思路为主，依托布林通道中轴滚动操作。套利方面，TF 做空 6、9 合约价差，T 做多 6、

9 合约价差；做空 6 月份 TF 与 T 合约价差，做多 9 月份 TF 与 T 合约价差。
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一、宏观基本面

GDP

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

从上个季度公布的 GDP 数据来看，经济增速维持在 6.7%，从 16 年 3 月份开始我国经济增速一直保持在 6.7%的水平，目前

经济正处于调整产业结构后的企稳阶段，触底“L”形横轴，李克强总理在两会上的发言明确要求要保住 6.5 的“底线”。

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

从二月公布的 PMI 数据来看，官方 PMI 51.6、财新 PMI 51.7，均远超预期，其中官方 PMI 连续七个月超过荣枯线，财新 PMI

更是创下 2014 年 8 月以来的次高位，表明目前我国制造业持续得到改善，生产活力逐渐恢复。

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

截止去年年底，规模以上工业企业名义增加值环比增速 0.46%，下降 0.05%、同比增速 6.00%，下降 0.20%；工业企业生产

进度有所放缓，企业利润稳步增加。
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资料来源：Wind、倍特期货研究中心

固定资产投资增速再次下降。截止去年年底，我国固定资产投资增速 8.10%，之前两个月增速均为 8.30%。受“调结构”的

影响，自 2013 年底起，我国固定资产投资增速一路下降，过去靠投资拉动经济增长的模式一去不复返。由下图可知，固定资产

投资下降主要受基础设施建设投资下降带动。

房地产、制造业、基建投资

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

房地产开发、制造业投资回暖。截止去年年底，房地产开发投资完成额累计同比增长 6.90%，前值 6.5%，为 2015 年 4 月以

来第三高；制造业投资完成额增速 4.20%，前值 3.6%，为 2015 年 6 月以来新高，与制造业 PMI 趋好互相印证；基础设施建设投

资完成额增速 15.71%，前值 17.21%，自 2016 年 9 月以来持续下降。

房地产

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

房地产投资降温，但增速相对较快。截止去年年底，房屋新开工面积累计同比增速 8.10%，前值 7.60%，比起前半年平均 15%



4

以上的增速明显下降；商品房销售面积累计同比增速 22.50%，前值 24.30%，低于前半年平均 26%的增速。

商品房价格

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

新建商品房价格增速放缓。一线城市连续两个月增速 0%、二线城市连续两月增速保持 0.10%、三线城市增速 0.30%，前值为

0.40%；比起去年二、三季度增速明显放缓。

进出口

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

消费

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

进出口情况逆转，社会消费趋稳。据海关总署公布，1 月份我国出口金额同比增长 7.9%，为 2016 年 3 月份以来首次正增长；

1 月进口金额同比增长 16.70%，创 2013 年 2 月以来新高；进出口总量增速大幅提高，突破自 2015 年以来连续负增长态势。截

止去年年底，社会消费品零售总额同比增速 10.9%，前值 10.8%，消费驱稳。
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CPI

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

PPI

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

CPI 增速较快，PPI 增速环比下降同比增加。1 月公布的 CPI 环比上涨 1.0%，同比上涨 2.55%，前值为 0.22%、2.08%；PPI 环

比上涨 0.8%，同比上涨 6.9%，前值为 1.6%、5.5%，PPI 同比增速迅猛。

外汇储备

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

外汇占款和外汇储备连续下降。外汇储备自 2016 年 4 月份以来连续下降，1 月份为 2.99 万亿美元，跌破 3 万亿美元关口；

外汇占款 21.73 万亿元，自 2015 年 10 月份连续下跌，资本外流常态化。
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汇率

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

汇率稳定，在岸和离岸人命币汇率收敛。经历了去年年底人民币贬值压力后，目前人民币兑美元汇率逐步回调，目前维持

在 6.85 附近。

货币供应量

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

融资信贷

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

社会融资规模创历史新高，M1、M2 剪刀差收敛。1 月 M1 增速 14.50%，M2 增速 11.30%，前值为 21.40%、11.30%，流动

资金增速明显放缓。1 月新增社会融资 3.74 万亿元，新增人民币贷款 2.03 万亿元，社融规模创历史单月新高，信贷扩张加速。
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二、货币市场

央行公开市场操作

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

流动性方面，央行通过 7 天、14 天、28 天逆回购操作投放流动性，中标利率分别为 2.35%、2.5%、2.65% ，各期投放量相

当。受前期 MLF 到期影响，2 月 15 日开展了 365 天期 MLF 操作，投放 2435 亿元，整体货币政策中性偏紧。

银行间质押回购

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

银质押方面，利率曲线整体上移。DR001：2.3006%，上涨 2.82BP、DR007：2.5030%，上涨 6BP、DR014: 3.1715%，上涨 12.92BP、

DR021:3.8975%，上涨 24.2BP、DR1M：4.0388%，上涨 13.62BP、DR3M：4.4116%，上涨 11.95BP。14 天、21 天质押利率涨幅最

大，中段曲线变陡。

银行间拆借

资料来源：Wind、倍特期货研究中心
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银行间拆借利率，中段走陡，远端下降。IBO001：2.3630%，上涨 9.3BP、IBO007：2.7175%，上涨 6.3BP、IBO014: 3.5708%，

上涨 37.35BP、IBO021 : 4.0000%，上涨 52.78BP、IBO1M：4.1698%，上涨 33.75BP。

Shibor

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

Shibor 利率整体上移，曲线中段走陡，远端平缓。Shibor ON：2.3690%，上涨 9.1BP、Shibor 1W：2.659%，上涨 3.1BP、Shibor

2W: 3.138%，上涨 8.18BP、Shibor 1M : 4.0851%，上涨 18.2BP、Shibor 3M：4.2905%，上涨 34.08BP。

三、债券市场

国债到期收益率

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

中债国债到期收益率曲线下移，7 年期和 10 年期下移幅度较大。3 月期到期收益率 2.6042%，下降 2.11BP、1 年期到期收益

率 2.8003%，下降 4.39BP、3 年期到收 2.9024%，下降 0.6BP、5 年期到收 3.0391%，下降 6.76BP、10 年期到收 3.3573，下降 13.32BP。

国开债到期收益率

资料来源：Wind、倍特期货研究中心
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中债国开债到期收益率变动幅度不大，短端变动较明显。3 月期到期收益率 2.6844%，下降 14.71BP、1 年期到期收益率

3.4043%，上涨 13.36BP、3 年期到收 3.8774%，上涨 4.9BP、5 年期到收 3.9993%，下降 5.5BP、10 年期到收 4.1509，下降 1.85BP。

地方政府债到期收益率（AAA）

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

中债地方政府债（AAA）到期收益率上移，短段、中段上移明显。3 个月期到期收益率 3.0342%，上涨 3.66BP、1 年期到期

收益率 3.2303%，下降 0.4BP、3 年期到收 3.3824%，上涨 7.7BP、5 年期到收 3.5291%，上涨 6.88BP、10 年期到收 3.8473，下降

0.93BP。

中短期票据到期收益率（AAA+）

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

中债中短期票据（AAA+）到期收益率整体上移，短段、中段上移明显。1 个月期到期收益率 3.5806%，上涨 0.83BP、6 月期

到期收益率 3.8876%，上涨 10.72BP、1 年期到收 3.9327%，下降 4.6BP、3 年期到收 4.1882%，上涨 10.06BP。
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四、国债期货

TF、T 主力合约走势

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

2 月 6 日起五债、十债主力换至 1706 合约，随后一路震荡上行，截止 3 月 3 日，五债收于 98.425，上涨 1.025 元，涨幅 1.04%、

十债收于 94.975，上涨 1.61 元，涨幅 1.69% 。

五债、十债 CTD 券走势

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

从五债、十债前三廉价券的走势来看，区间内五债、十债到期收益率整体下移，拉动国债期货价格上涨。其中五债 CTD 券

对应期货走势拟合度高于十债 CTD 券，但区间末端十债 CTD 券拟合度更高。从 5 年期、10 年期国债整体收益率走势上来看，5

年期、10 年期国债收益率分别下行 2.22%、3.96%，也与国债期货价格变动相吻合。

国债期货跨月价差走势

资料来源：Wind、倍特期货研究中心
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五债 1706 与 1709 合约价差 0.7 元，较 2 月 6 日走阔 0.035 元，目前有逐步收敛迹象。十债 1706 与 1709 合约价差 1.105 元，

较 2 月 6 日走阔 0.085 元，目前有进一步扩大迹象。

国债期货跨品种价差走势

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

TF1706 与 T1706 合约价差 3.415 元，较 2 月 6 日下降 0.62 元，目前有逐步收敛迹象。TF1709 与 T1709 合约价差 3.820 元，

较 2 月 6 日下降 0.57 元，目前有进一步扩大迹象。

TF 主力合约与五年期国债到期收益率走势

资料来源：Wind、倍特期货研究中心

T 主力合约与十年期国债到期收益率走势

资料来源：Wind、倍特期货研究中心
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五、观点与策略

GDP 增速继续放缓，受“去产能”影响固定资产持续下降，制造业、房地产投资近期回暖，房地产价

格增速有所下降；进出口明显好转 ，社会消费趋稳；CPI、PPI 增速较快，通胀压力突出； 外汇占款和外

汇储备连续下降，社会融资规模创历史新高，M1 供应量增速迅速下降，剪刀差持续收敛。 资本持续外流

导致流动性收缩，社会融资规模创新高。

2017 政府工作报告将 GDP 增速目标下调至 6.5%，为进一步释放改革风险流出空间。随着工业化步

入尾声，以工业投资驱动经济增长的模式已难以持续。16 年稳增长重走地产驱动经济老路，加剧了金融风

险和资产泡沫，17 年质量优先将取代数量优先。政府工作报告中下调经济增速目标，推进改革主线，也彰

显了政府不再走地产驱动的老路，依靠改革、减税来提高经济效率的决心！

货币市场流动性来看，央行提高资金利率释放稳健中性政策信号。1 月 24 日央行对 22 家金融机构开

展 MLF 操作共 2455 亿元，其中 6 个月 1385 亿元、1 年期 1070 亿元，中标利率分别为 2.95%、3.1%，

较上期上升 10BP。此次上调是 MLF 操作历史上的首次上调利率。

继春节长假前调升中期借贷便利（MLF）利率后，中国央行节后首日（2 月 3 日）同时上调公开市场

逆回购各期限利率，7 天期由 2.25%上调至 2.35%，14 天期由 2.40%上调至 2.50%，1 月期由 2.55 上调

至 2.65。此次上调为 2015 年 1 月央行重启逆回购以来首次调高，彰显央行紧货币、降杠杆决心，债市期

现货均应声重挫。

目前从央行两次“加息”后的走势来看，货币市场继续受到加息影响，春节后各期限利率整体上移，

其中 14 天，21 天，1 月的中短期利率上涨幅度较大，主要原因是央行上调了相应期限的逆回购利率。债

券方面，春节后国债收益率曲线整体下移，信用债收益率曲线普遍上升。国债市场对货币市场加息影响有

所消化，资金成本上升促使信用债主体还款压力增大，市场继而转向安全性更高的国债市场。

观点及策略

目前我国持续的资本外流以及 M1 增速明显放缓，货币供应量有所收紧，1 月全社会融

资规模创历史新高。在这样的背景下，央行在春节前后一反常态，对货币市场进行了两次“加

息”，彰显央行紧货币、降杠杆决心，释放稳健中性政策信号。国债方面，国债市场对货币

市场加息影响有所消化，但央行加息释放出的信号表明货币政策拐点明确，债市恐将进入技

术性熊市。从政策的目标来讲，所谓稳健中性的政策，比 2016 年甚至以前的稳健灵活的政
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策要偏紧一些，通过政策的引导，让金融机构能够尽可能地控制好风险资产的扩张，降低杠

杆。

操作上，目前债期在加息重反阶段性高点后回落，近日横盘整理。“两会”提出的金融

去杠杆思想短期内将主导利率市场，空头思路为主，依托布林通道中轴滚动操作。套利方面，

TF 做空 6、9 合约价差，T 做多 6、9 合约价差；做空 6 月份 TF 与 T 合约价差，做多 9 月

份 TF 与 T 合约价差。
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