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银行间资金面延续宽松态势，主要

标杆利率依旧维持低位震荡。首先，银

行间质押式回购市场，七天回购的加权

平均利率收报 1.99%，上升不到 1 个 bp；

隔夜回购加权利率收在 1.05%，较上日仅

微涨 0.16bp。另外，Shibor 方面，短的

略反弹，长的继续下跌，但幅度明显收

窄。其中，3 个月 Shibor 收报 2.9030%，

下跌 5.60 个基点，为 2010 年 11 月 19

日以来最低，连续第 35 个交易日下跌，

创 2012 年 6 月 19 日以来的最长下跌周

期。 

值得一提的是，近日债券市场成交

依旧冷清，收益率总体变动不大，市场

暂时缺乏方向指引。利率债方面，长端

利率债成交不多，收益率基本持稳，如

十年期活跃个券 150210 稳定在 3.98%一

线，150205 有数笔成交于 4.01%；中短

端的 1、3、5 年期收益率亦持稳或小幅

抬升 1-2bp，如 150207 从 3.41%位置小

幅上移至 3.42%，1 年期活跃个券 150211

稳定在 3.68%附近。国债中短端收益率明

显下行，而中长端小幅上行。如 1 年期

150009 下跌近 8bp 至 2.32%，10 年期

150002 小幅上升 3bp 至 3.46%。信用债

方面，近日新发券不多，但一级招标需

求较前期有所下降；二级市场上，中票

买盘较少，成交利率较昨日估值有所上

升。短融成交活跃，收益率维持在低位。 

上周债市收益率在前期快速下行后

开始逐步反弹，1 年期政策性金融债反弹

逾 20bp，3、5、10 年期收益率也反弹逾

10bp。对此，市场人士认为，这波反弹

属于前期利好出尽之后的正常调整，债

市收益率下行的基础并未改变，短期反

弹可能会带来新的建仓机会。 

一方面，目前经济仍在探底，考虑

到去年 5 月、6 月份高基数的影响，预计

今后一段时期的增长数据难脱弱势。此

外，资金利率有望较长时间维持在低位，
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短端上行推动收益率曲线继续走平 
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债券仍有较大的套息空间，当前 1 年期

国开债与隔夜回购利率的利差超过 160bp。

在资金宽松时期，如此大的利差很难长

期维持下去，低资金利率对债市收益率

曲线短端有较强的黏性。同时，国开债

收益率曲线中 3 年、10 年与 1 年利差分

别达到 70bp、120bp，均创近 5 年来的新

高，中长债的投资价值正在显现。在经

过前期牛陡行情之后，未来债市有可能

走出一波牛平行情。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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