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 报告要点 

 经济数据与市场要闻 

14 年 4 季度数据受到 APEC 会议的扰动，12 月单月的改善是这种扰动的延续，

我们预计这种扰动仍然会继续支撑一季度的经济增长。同时，生产价格的同比

大幅下滑预计也会受到一定的遏制。经济增长的真正压力可能到二季度来临。

 央行重启逆回购，证实 MLF 加量续做 

上周，央行重启逆 7 天逆回购，资金净投放规模为 500 亿元，同时还有 500 亿

元国库现金定存招标，全周实现资金净投放达 1000 亿元。央行在确认续做到

期的 2695 亿元 MLF 的基础上新增 500 亿元。目前来看央行仍在引导市场宽松

预期，而不急于全面宽松。 

 货币市场流动性短期无虞 

上周，资金面呈现宽松趋势，利率曲线整体下行，其中各期限品种均有不同程

度下降。虽然受 IPO 资金冻结因素影响，但由于央行续作 MFL 以及增加投放

支农支小再贷款等有效的对冲了 IPO 的影响，下周，随着冻结资金陆续解冻，

料市场流动性仍将进一步趋于宽松。 

 一级市场净供给增加，长端需求旺盛 

上周，总计发行 10 支利率债，发行规模合计为 700 亿元人民币。由于央行宽

松政策以保证市场流动性，使得市场需求旺盛，各期中标利率较前周明显下行；

而从认购倍数来看，长端认购倍数较前周大幅提高，显示了市场对于长债需求

旺盛。 

 二级市场利率大概率下行 

上周，受到央行一系列宽松政策的影响，利率债呈现整体下行态势，长端下降

幅度更大。从通胀方面来看，大宗商品普跌，原材料价格或将进一步下行，而

另外一方面，下游产成品库存的出清仍有赖于企业降价减量，为应对可能出现

的通缩加剧局面，央行的宽松政策势在必行。对于央行实施宽松货币政策的预

期不断加强，料利率进一步下行将是大概率事件。 

 国债期货震荡上行 

上周，国债期货主力合约 TF1503 开于 97.50，全周报收于 97.88，全周小幅上

涨 0.17%。受到央行证实续作 MLF 以及重启逆回购等因素影响，市场对于债

券后市走势看好，带动国债期货上行。而从成交量看，上周日均成交量与前周

持平。 
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经济数据与市场要闻 
14 年全年 GDP 增速 7.4%，市场预期 7.3%，14 年四季度当季同比 7.3%，12 月工增

同比 7.9%，前月 7.2%。在华北产能复产的推动下，生产出现改善，这也由原材料进口

的增速验证。但无论 GDP 还是工增的增长水平仍然较低——改善，但仍然疲弱。 

12 月社消零同比 11.9%，预期 11.7%，前值 11.7%；当月固定资产投资同比 14.6%，

前月 13.4%，基建投资增速 17.1%，前月 14.9%，房地产投资-1.9%，前月 7.7%。由

于基建投资（27.9%）已经高于房地产投资（16.6%），因此基建投资的加速已经足以提

振，而房地产投资增速的负增长可能来自于土地出让金的极高基数，初步判断在建仍然

正常。此外，反腐对于基数的影响逐渐消失，未来同比数据难以受到反腐冲击。 

总体经济的判断：4 季度、12 月数据受到 APEC 会议的扰动，12 月单月的改善是这种

扰动的延续，我们预计这种扰动仍然会继续支撑一季度的经济增长。同时，生产价格的

同比大幅下滑预计也会受到一定的遏制。经济增长的真正压力可能到二季度来临。 

公开市场操作 
上周四，央行重启逆 7 天逆回购，资金净投放规模为 500 亿元，中标利率为 3.85%。

央行在确认续做到期的 2695 亿元 MLF 的基础上新增 500 亿元，利率与去年 10 月份操

作相同，仍为 3.5%。同时上周还有 500 亿元国库现金定存招标，全周实现资金净投放

达 1000 亿元。定向宽松工具的使用和逆回购的重启显示央行仍在引导市场宽松预期，

而不急于全面宽松。 

图 1：每周公开市场操作 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

货币市场利率 
上周，资金面呈现前紧后松态势，利率曲线整体小幅上行，3 个月回购利率大幅下行

50bps。R001 收于 2.71%，较前周上升 8.49bps，R007 收于 3.94%，较前周上升 5.55bps。

整体来看，前半周资金面相对紧张，1 日和 7 日回购利率一度达到 2.85%和 4.18%的周

内高位，但央行周三晚间证实续作 MFL 以及周四重启 7 日逆回购为市场进一步注入流

动性，使得资金面紧张态势得以缓解。本周，市场流动性仍将进一步趋于宽松。 

图 2：回购市场利率周变化  图 3：回购市场日均成交量变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

一级市场：债券净供给增加，长端需求旺盛 
上周，利率债总计发行 700 亿元，较前周小幅减少 2.78%。信用债总计发行 1161.52

亿元，较前周大幅增加 152.78%。 

图 4：每周债券发行数据（亿元） 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

上周，国债发行 200 亿元，到期 150 亿元，净供给增加 50 亿元；政策性金融债发行 500

亿元，到期 690 亿元，净供给减少 190 亿元；地方政府债无发行和到期。上周，利率

债净供给总计减少 140 亿元。信用债发行 1161.52 亿元，到期 620.32 亿元，净供给增

加 541.2 亿元。 

图 5：国债到期与发行数量（亿元）  图 6：政策性金融债到期与发行数量（亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 7：地方政府债到期与发行数量（亿元）  图 8：信用债到期与发行数量（亿元） 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

上周，总计发行 10 支利率债，发行规模合计为 700 亿元人民币。其中 7 年期国债发行

利率为 3.36%；1 年、3 年、5 年、7 年、10 年期国开债发行利率分别为 3.69%，3.74%，

3.79%，3.92%和 3.94%；1 年、2 年、5 年和 7 年期进出发行利率分别为 3.72%、3.75%、

3.85%和 3.95%，由于央行放水以保证市场流动性，使得市场需求旺盛，各期中标利率

较前周明显下行；而从国开债认购倍数来看，分别为 4.795，3.647，2.972，4.795 和

3.633，长端认购倍数较上周大幅提高，也显示了市场需求整体回暖。 

表 1：利率债发行情况 

发行日期 债券简称 
发行规模

（亿元）
期限 

发行 

利率 

招标 

形式 

认购 

倍数 

上周发行 700

2015-1-20 14 国开 27(增 6) 60 5  3.79 价格 2.972 

2015-1-20 14 国开 30(增 4) 40 1  3.69 价格 4.795 

2015-1-20 14 国开 28(增 6) 50 7  3.92 价格 4.154 

2015-1-20 15 国开 01(增 2) 60 3  3.74 价格 3.647 

2015-1-20 14 国开 29(增 6) 70 10  3.94 价格 3.633 

2015-1-21 15 附息国债 02 200 7  3.36 利率 2.795 

2015-1-22 15 进出 02 50 2  3.75 利率 2.966 

2015-1-22 15 进出 01 50 1  3.72 利率 3.356 

2015-1-22 15 进出 04 50 7  3.95 利率 2.972 

2015-1-22 15 进出 03 70 5  3.85 利率 2.386 

本周计划发行   440   

2015-1-27 14 国开 27(增 7) 60 5   价格

2015-1-27 14 国开 28(增 7) 50 7   价格

2015-1-27 15 国开 01(增 3) 60 3   价格

2015-1-27 14 国开 29(增 7) 70 10   价格

2015-1-28 14 附 息 国 债

29(续发) 

200 10   价格

2015-1-20 15 附息国债 02 200 7 利率

资料来源：长江证券研究部 
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本周仍将有 6 支利率债进行招标，计划发行规模 440 亿元。为应对后期可能加剧的通货

紧缩，央行仍将继续为市场提供流动性，整体中标利率仍有进一步下行空间。 

二级市场：利率大概率下行 
上周，1 年期国债收于 3.16%，较前周小幅下行 4bps；10 年期国债收于 3.20%，下行

3bps；10 年期与 1 年期国债利差缩窄至 0.291%。1 年期国开债收于 3.75%，较前周下

行 8bps；10 年期收于 3.86%，下行 13bps。非国开政策性金融债 1 年期和 10 年期分

别收于 3.81%和 4.02%，分别下行 7bps 和 11bps。 

图 9：收益率周变化（bps）  图 10：10 年期国债与 1 年期国债利差(%) 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

上周，受到央行一系列宽松政策的影响，利率债呈现整体下行态势，整体利率曲线下移，

长端下降幅度更大。上周，受到欧洲央行量化宽松等一系列事件冲击，大宗商品价格普

跌，原材料价格将进一步下行，而另外一方面，下游产成品库存的出清仍有赖于企业降

价减量，为应对可能出现的通缩加剧局面，央行的宽松政策势在必行。受到央行续作

MLF 和重启逆回购等事件的影响，市场对于央行实施宽松货币政策的预期不断加强，使

得市场对于长债的需求量大增，这从一级市场长债中标倍数的骤增也能看出端倪。 

图 11：国债收益率周变化  图 12：国开债收益率周变化 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 13：非国开债收益率周变化  图 14：央票收益率周变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

国债期货：震荡上行 
上周，国债期货主力合约 TF1503 开于 97.50，全周报收于 97.88，全周小幅上涨 0.17%，

振幅达到 0.85%。前半周受到证监会黑天鹅事件影响，造成市场情绪恐慌，后半周受到

央行证实续作 MLF 以及重启逆回购等因素影响，市场对于债券后市走势看好，带动国

债期货上行。而从成交量看，上周日均成交量为 6265.6 手，与前周 6288.4 手持平。 

图 15：国债期货主力合约成交情况 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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