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银行间债市现券收益率走势企稳，

交投较上周明显减弱，机构兴趣聚集至

短端品种上。交易人士指出，券价经过

上周涨势后，今日开始休整，机构关注

因素主要是财税上缴及公开市场操作对

流动性的影响。同时该交易员也表示，

只要这些干扰因素未改变资金相对宽松

状态，加上基本面整体趋弱，二季度债

市整体风险仍然可控，现券暖势有望得

以延续。 

支持债市回暖的理由似乎越来越多，

主要在基本面及资金面有利债券投资。

一方面，经济走弱趋势短期难改，风险

情绪下降利多债市。一季度的 GDP 同比

回落 0.3 个百分点至 7.4%，虽略高于市

场 7.3%的预期，但一季度季调后的环比

年率回落至 5.7%，较 2013 年平均环比年

率 7.5%显著回落。主要受制于投资及内

外需求的减弱，一季度经济增长明显放

缓。前瞻地看，因房地产等投资面临继

续下滑的风险，加上外需恢复进度缓慢，

如果二季度经济环比增速不显著提高，

接下来三个季度的 GDP 增速将下滑至 7%

或更低。 

另一方面，需要相对宽松的货币环

境来扶持经济复苏。虽 M2 增速低于预

期，但货币条件持续偏宽松。3 月份 M2

同比增速显著下滑至 12.1%，处于历史低

位，季调后的环比年率较 1-2 月份 13%的

均值跌至 5.8%，除了基数效应以外，信

贷增速下滑、外汇占款缩量以及表外降

杠杆均拖累了 M2。前瞻地看，货币条件

越紧，实体经济失速的风险越大，因此

预计货币条件趋于宽松的可能性和空间

也越大，货币环境将在二季度环比改善。 

此外，在银行间债市准入机构范围

有望大幅放宽的政策背景下，投资者类

型进一步丰富，市场参与及活跃度将提

高。央行近日召开会议，讨论研究允许

除境外央行或货币当局、国际金融机构、
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主权财富基金、人民币业务清算行以外

的境外机构参与中国银行间债市。同时，

央行正在与多国央行洽谈，允许其进入

中国银行间债券市场交易。在银行间市

场不断推出创新产品和完善基础设施的

同时，增加各类型合格参与者，丰富市

场层次，提高运行效率很有必要。 

市场人士表示，在经济趋于弱化和

通胀相对温和的基本面组合下，中长期

利率上行的空间有限；从资金面来看，

银行主动降杠杆所带来的资金宽松或将

维持一段时间，加上央行在公开市场操

作也趋于温和，对相对宽松资金面的容

忍度也有所提升，因此短端利率下行窗

口打开。上述人士同时指出，对交易型

机构而言，建议把握收益率回调的机会

加仓，金融债的交易机会相对更好；对

配置型机构而言，金融债品种仍具备一

定的相对价值优势，中长期限配置价值

相对更大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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