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        银行间债市现券收益率小幅走低，国

债表现更为明显。市场人士表示，一方面，

得益于资金面连续宽松的支撑，短券收益

率走低态势不改；另一方面，今日七年期

国债中标利率大幅低于预期，亦令市场买

气略受提振，中长端国债收益率下跌明显。

银行间债市继续向好，主要归功于两个因

素，未来债市行情如何，是银行间人员最

关心的话题之一。 

        业内人士认为，未来债市走势如何，

主要看两个因素表现。一个牵着二级市场

走，另一个对债市的影响更持久。这两个

因素叠加在一起，如果都向好的话，那么

可以说债券牛市不远了。如果比较来看，

持久性影响因素更重要，决定整个债市走

向。 

        第一个因素，也是最直接的因素。新

年后银行间债市一级招标火爆，中标利率

一路走低，带动债市二级回暖。稍早招标

发行的 100 亿元七年期固息国债，中标利

率为 4.44%，远低于此前 4.56%的市场预

测均值。此外，昨天招标发行的两种政策

性银行固息债，需求旺盛，中标利率亦低

于此前市场预期。在一级招标好于预期的

情况下，债券二级亦开始被传染，现券需

求从短端逐渐向中长端蔓延，整个市场买

气显著提振。 

        另一个因素，也是对债市影响更持久

的因素。银行间市场流动性怎么样，决定

债券市场走向，尤其对短券影响更大。目

前银行间资金市场供求出现分化，短期资

金宽松局面未改，不过长端资金仍紧张，

尤其对跨春节品种需求旺盛，表明机构预

期仍谨慎。机构主要关注在缴税、新股发

行及春节等多因素叠加下，后续资金面的

变动。月中缴税开始以后，后续在多因素

累积下，资金面能否承压，如果央行公开

市场继续不放资金，估计下周开始要收紧。 

        虽资金面并未大幅收紧，但因预期谨

慎，现在现券主要成交多集中在短券；长

端品种受一级市场招标结果影响较明显，

长端金融债相对较弱，而今日开始长端国

债表现活跃。由于七年期国债招标量小且

身份特殊，现券市场能否就此回暖仍难下
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定论，更何况当前资金面能否持续宽松不

确定性仍存，因此机构交投谨慎心态并未

发生根本改观。因此，业内人士在债市拐

点的判断上仍显谨慎。他们坚信，债券市

场走势主要看资金状况，如果未来银行间

资金面得不到实质性改善，就不要言谈债

市熊牛转换。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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