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报告摘要： 

——节后债市如何演变？ 

 经历资金成本大涨后，节后市场将如何演变？从资金面上看，

资金成本回落将是大概率事件，但回落到何种程度市场普遍

没底。而从政策上看，央行选择逆回购而非降准说明目前决

策层在政策放松上还有顾虑，节后政策节奏快慢以及是否涉

及到如央票发行利率下行等利率手段的调节也将影响市场的

预期并制约整体债市的走势。 

 从节前市场需求看，虽然节前最后一周资金面持续紧张，回

购利率最高时呈超过 8-9 月份的高位，但市场交投并不沉闷，

有别于去年 8-9 月份资金紧张时期一潭死水的市场氛围。我们

认为这主要是源于一方面资金成本上升有较大一部分是源于

跨节带来的暂时上升，市场对后市的预期依然乐观，加上普

遍预期节后资金成本会回落，推动了投资者在收益率高位时

建仓。而另一方面，银行资金备付也将在节后缓解，加上实

体经济资金回流，资金面的缓解预期推动了做多的动力。 

 尽管市场普遍对节后呈乐观预期，但我们认为资金面不确定

性的风险依然存在，除了信贷造成分流的可能性外，央行的

含糊的态度也将制约资金面的放宽。12 月份经济数据出现反

弹迹象，同时通胀在 1 月份极可能出现上涨，这将制约央行

政策进一步放宽的步伐。如果逆回购节后到期，但市场普遍

期待的降准迟迟没有到来，资金面依然具有较大的不确定性。 

短期内关注点： 

 节后资金成本回落幅度。特别是 7 天回购利率能否恢复到

3.5%以下的水平将极大限度影响市场的做多热情。 

 关注股债跷跷板效应。节前股市出现大涨，债市心态趋于谨

慎，如果节后股市依然火爆，那么债市难免出现资金外流倾

向。 

 关注信贷投放力度。1 月份前两周的信贷已经显示出放量增长

的迹象，未来情况如何值得进一步关注。 

 关注央行后续动作。节后央行是直接让 14 天逆回购到期，还
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是有新的政策出台，值得进一步审视。本轮逆回购的投放远

远低于市场需求，资金面持续紧张，央行态度如何，也将决

定资金成本在节后将运行在哪个区间内。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 宏观经济增速小幅超预期 

四季度 GDP 同比增长 8.9%，略高于我们 8.8%的预期数，全年

增速依然维持在 9.2%，从同比来看，四季度以来的经济放缓对全年

的拖累不是特别大。但从环比看，增速下行已经体现出来，四季度

季调年化后的环比增速仅为 8.0%，已经较三季度大幅下行 1.2 个百

分点。 
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四季度GDP同比环比延续放缓趋势（Wind，招商银行）
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三驾马车对GDP的贡献率（Wind，招商银行）

GDP增长贡献率:最终消费支出 GDP增长贡献率:资本形成总额

GDP增长贡献率:货物和服务净出口

 

工业增加值小幅反弹。12 月工业生产同比小幅反弹，年化环比

出现较大幅度的抬升。从原因上看，环比增速的回升有较大一部分

原因是源于春节停工期的备货需求，由于今年春节较为提前，导致

备货需求也早于预期，在 12 月份就已经出现。这从出口交货值也可

以得到印证，春节停工导致出口需求集中在 12 月份进行。 
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工业增加值也出现反弹趋势（Wind，招商银行）

工业增加值:环比:年化季调 工业增加值:当月同比
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工业生产及发电量（Wind，招商银行）

工业增加值:当月同比 发电量:当月同比 工业用电量:当月同比
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出口交货值出现小幅反弹（Wind，招商银行）

工业增加值:当月同比增长 出口交货值:当月同比增长

 

但值得关注的是，增速维持较高的行业基本上还是重工业或处

于上游的行业，下游工业生产，如汽车（环比负增长 6.5%），以及

一部分中端产业如钢材及发电量，依然维持较为疲软的态势。我们

认为，这一轮的经济疲软主要来源于终端需求的下滑，进而沿产业
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链自下向上传导，最终还是将传导到上游行业。 
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上游行业工业产量依然维持稳健（Wind，招商银行）

生铁:产量:当月同比 粗钢:产量:当月同比 十种有色金属:产量:当月同比 钢材:产量:当月同比

 

固定资产投资延续下行趋势。尤其是房地产开发投资，在销售

持续负增长的推动下，近两个月房地产投资当月呈加速回落态势。

在房地产政策没有明显转变的情况下，我们判断这种趋势在上半年

还将持续。 
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12月份固定资产投资延续下行趋势（Wind，招商银行）

固定资产投资完成额:环比:年化季调

固定资产投资完成额:累计同比（右轴）
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四季度房地产销售面积均出现负增长（Wind，招商银行）

商品房销售面积:当月同比 商品房销售额:累计同比
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固定资产及房地产投资当月增速均出现大幅度下行（Wind，招商银行）

城镇固定资产投资完成额:当月同比

房地产开发投资完成额:当月同比

新增固定资产投资完成额:当月同比

 

零售消费快速上涨。无论是名义增速还是实际增速，零售消费

均出现较大幅度的增长，我们认为这一方面与年末消费旺季的季度

因素及抢搭政策末班车（12 月 31 日家电以旧换新政策退出，12 月

份家电零售出现爆发性增长）有关；但另一方面我们依然可以看到，

像日常消费品，尽管增幅不是特别快，但也呈稳步上升的态势，显

示零售消费对经济的贡献率正在进一步增强。 

0

5

10

15

20

25

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
6

-1
2

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
1

-1
2

名义与实际消费均出现较大幅度的抬升（Wind，招商银行）

社会消费品零售总额:环比:季调年化

社会消费品零售总额:当月同比

社会消费品零售总额:实际当月同比
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年末家具家电及奢侈品消费有较大幅度的增长（Wind，招商银行）

家具类 金银珠宝类
汽车类 家用电器和音像器材类
石油及制品类
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日常用品消费维持稳定增长（Wind，招商银行）

粮油食品、饮料烟酒类 服装鞋帽针纺织品类 日用品类

 

贸易顺差扩大并不具备指导性。虽然 12 月份的贸易顺差出现扩

大，但进口及出口增速均出现下滑。我们认为在出口、进口增速均

持续低迷的过程中，贸易顺差出现扩大并不具备代表性，仅能代表

内需下行幅度快于外需（体现为进口下滑幅度大于出口）而非外贸

环境的改善。 
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12月份贸易顺差有所扩大（Wind，招商银行）

贸易顺差当月值（右轴，亿美元） 出口:当月同比增长

进口:当月同比增长

 

对于本次出口下行较低的原因，我们认为主要有两个：一是源

于圣诞订单带来的外需季节性反弹因素；二是春节假期及年初返乡

潮导致一部分的出口产量提前到了 12 月份进行。这些因素推动了

12 月份的出口金额基本持平于 11 月份，并未出现明显下行。这也

可以从工业生产的出口交货值得到印证。 
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进出口季调同比（Wind，招商银行）

出口金额:季调:当月同比 进口金额:季调:当月同比

 

进口的快速下行表明目前内需的回落速度开始趋于加快。从大

宗商品的进口看，大宗商品进口价格出现持续下滑的迹象，从客观

上加速了本轮进口的下滑。尽管目前大宗商品进口数量依然维持稳

健，但我们判断随着终端需求疲软向上游产业链传导，未来进口增

速进一步下行的趋势还将持续。 
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四季度大宗商品进口价格持续下滑（Wind，海关总署，招商银行）

价格变动幅度（10月环比）
价格变动幅度（11月环比）
价格变动幅度（12月环比）

 

前两周标普连续下调了欧洲 9 国评级，法国和奥地利都失去

AAA 评级，严重打击市场情绪。我们预计一季度欧洲经济基本面恶

化的消息还将陆续冲击市场，这对于中国的外贸环境来说，还将面

临新一轮的冲击与波动。结合目前终端从下游向上游传导的进程远

未结束，我们判断，中国经济还将重演新一轮的去库存及去产能化

进程。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

节前最后一周公开市场到期释放资金仅为 10 亿。央行先后在周

二及周四分别进行了 1690 亿及 1830 亿元的逆回购，同时周三央行

还对特定机构进行定向逆回购，表明节前资金面紧张程度远超市场

预期。我们判断，节后公开市场操作依然存在不确定性，特别是 14

天逆回购到期后，资金面的演化情况如何将制约未来的政策走向。

目前市场对节后降准的节奏还存在分歧，预计节后公开市场操作不

会马上转向，还将延续净投放态势。 
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2.2 资金面及货币市场 

节前资金面大幅波动，这一方面来源于 7 天等品种的跨节，另

一方面，市场期待的降准并没有实现，加上逆回购金额小于市场预

期，推动了资金成本持续上涨。我们判断，节后资金面有望开始回

落，但能回落到何种程度依然尚是未知数，主要的不确定性在于 1
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月份信贷已经出现大幅反弹的征兆，推动投资者对未来政策方向及

力度的预期持保留态度，从而影响资金成本回落的幅度。 
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SHIBOR:
O/N

SHIBOR:
1W

SHIBOR:
1M

SHIBOR:
3M

R001 R007 R014

前周收盘 4.6363 4.8383 6.1918 5.4570 4.6771 4.8975 6.1147

当周最高 8.1667 7.9000 9.2356 5.5883 8.1338 7.7249 8.9261

当周最低 3.4692 3.9308 5.4792 5.4815 3.4592 4.1273 4.2009

当周收盘 3.4692 3.9308 5.4792 5.4815 3.4871 4.1273 4.2009
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行了一期 5 年国开 Depo 浮息债及 7 年国

开固息债。 

从发行利率看，5 年 Depo 浮息债由于需求较大，导致中标利率

明显低于预期，仅为 0.63%，低于中债估值近 10BP，认购倍数高达

2.08，显示市场需求较高。而 7 年固息债受近期中长端调整的影响，

中标利率 3.83%，高于此前市场预期的 3.78%的收益率，全场认购倍

数 1.62，需求略逊于浮息品种。 
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当天涨跌（右轴） 中债银行间债券总财富指数

 

现券市场方面，节前最后一周回购利率大幅飙升，周一开始收

益率小幅走高，但受央行逆回购消息的影响，买盘有所增加，收益

率延续高位震荡，周四开始，资金面开始有所放松，1 年以内短久

期产品如央票等大幅下滑十几个 BP，但长端方面依然维持稳定，收

益率未见明显松动。 
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节前国债收益率前高后低，延续小幅震荡，波幅在 3BP 以内；

金融债方面，呈扁平化变动趋势，1 年以内短端受资金紧张的影响，

抬升 6-8BP，2-10 年中长端小幅下行，幅度在 3BP 以内。 
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2.4 信用市场走势 

节前初期信用市场受资金紧张及股市上涨的驱动，收益率全线

上涨，但节前最后三天市场资金面开始放缓，信用市场买盘进一步

涌现，收益率有所回落，2-7 年中票整体下行 1-5BP。 
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三、 预测与展望 

经历资金成本大涨后，节后市场将如何演变？从资金面上看，

资金成本回落将是大概率事件，但回落到何种程度市场普遍没底。

而从政策上看，央行选择逆回购而非降准说明目前决策层在政策放

松上还有顾虑，节后政策节奏快慢以及是否涉及到如央票发行利率

下行等利率手段的调节也将影响市场的预期并制约整体债市的走

势。 

从节前市场需求看，虽然节前最后一周资金面持续紧张，回购

利率最高时呈超过 8-9 月份的高位，但市场交投并不沉闷，有别于

去年 8-9 月份资金紧张时期一潭死水的市场氛围。我们认为这主要

是源于一方面资金成本上升有较大一部分是源于跨节带来的暂时上

升，市场对后市的预期依然乐观，加上普遍预期节后资金成本会回

落，推动了投资者在收益率高位时建仓。而另一方面，银行资金备

付也将在节后缓解，加上实体经济资金回流，资金面的缓解预期推

动了做多的动力。 

尽管市场普遍对节后呈乐观预期，但我们认为资金面不确定性

的风险依然存在，除了信贷造成分流的可能性外，央行的含糊的态

度也将制约资金面的放宽。12 月份经济数据出现反弹迹象，同时通

胀在 1 月份极可能出现上涨，这将制约央行政策进一步放宽的步伐。

如果逆回购节后到期，但市场普遍期待的降准迟迟没有到来，资金

面依然具有较大的不确定性。 

短期内关注点： 

 节后资金成本回落幅度。特别是 7 天回购利率能否恢复到 3.5%

以下的水平将极大限度影响市场的做多热情。 

 关注股债跷跷板效应。节前股市出现大涨，债市心态趋于谨慎，

如果节后股市依然火爆，那么债市难免出现资金外流倾向。 

 关注信贷投放力度。1 月份前两周的信贷已经显示出放量增长

的迹象，未来情况如何值得进一步关注。 

 关注央行后续动作。节后央行是直接让 14 天逆回购到期，还

是有新的政策出台，值得进一步审视。本轮逆回购的投放远远

低于市场需求，资金面持续紧张，央行态度如何，也将决定资

金成本在节后将运行在哪个区间内。 
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