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金融市场部 

22001122年年33月月2266日日  

总总第第336666期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——资金面及通胀预期将主导短期市场行情 

 

 市场弱势局面将持续到 4 月初。上周市场多空交织，股市疲

软及资金面宽裕虽然对市场有所支撑，但出于对市场前景不

明朗的担忧，投资者需求不高，观望氛围浓重，收益率小幅

抬升。 

 上周汇丰 PMI 初值走低至 48.1%，终止了连续三个月的抬升

态势，显示经济弱势局面并未改观，但另一方面，公开市场

正回购利率持平，表明短期内利率政策放松的可能性不大。

我们认为，短期内经济基本面及政策面可能均将维持稳定，

市场目前担忧的主要是 3 月份 CPI 回升的风险以及季末资金

面是否会再度出现大幅波动的可能性。 

 目前虽然“倒春寒”影响到蔬菜的价格，但食品价格依然没

有出现明显的趋势性方向，猪肉价格依然延续下行态势。我

们判断蔬菜价格的回升影响较为短期，随着温度回升，食品

价格回落的可能性依然存在。3-5 月份翘尾的下行幅度有所放

缓，对 CPI 的引导作用不大，但 6-7 月份之后翘尾还将再度

下行，从季度角度看，通胀下行的空间依然存在。 

 对于短期内的债市走势，我们判断季末效应影响较大的主要

在于短端收益率，由于目前公开市场各品种收益率维持稳定，

我们判断短端收益率下行的空间有限，如果资金面收紧的话

反而有利于出现波动交易的机会。 

短期关注点： 

 关注利率品种的分化及收益率平坦化趋势。上周国债及金融

债的表现分化，国债需求明显好转，而金融债受近期国开系

发行过多的影响，需求趋于疲软，收益率节节走高，加大了

市场的分歧。目前金融债 10-5 年期限利差仅为不到 15BP，未

来收益率难以延续期限利差收窄的趋势。 

 关注 3 月份经济及通胀预期的变化。近期并无利好于经济基

本面的数据出台，汇丰 PMI 指数显示经济前景及制造业需求

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 

jerryjyliu@cmbchina.com 
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并不乐观。此外，市场对 3 月份食品价格（特别是蔬菜价格）

倒逼 CPI 回升的预期有所上升。这加剧了市场走势的判断，

预计短期内收益率还将延续盘整格局。 

 关注资金面季末效应的大小。从上周资金面看，7 天回购利率

虽然小幅回升，但 14 天以上品种相对平稳，显示目前资金供

给并不紧张。但近期央行在公开市场加大回笼力度以及 4 月

份面临财政存款回笼资金的预期可能加大跨季资金需求，我

们判断未来资金面依然存在较大的不确定性。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 外汇占款对资金面的贡献还将维持弱势 

2 月份的外汇占款新增 251 亿，大幅小于 1 月份 1409 亿元的水

平。虽然，这有较大一部分原因是源于春节因素，但结合 1-2 月份

的数据看，外汇占款新增额依然远低于历史同期水平，表明目前的

资金流入虽然较去年四季度的负增长有了较大的好转，但增幅依然

维持弱势。 
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外汇占款预计还将延续低迷趋势（Wind，招商银行）  

从 1-2 月份的经常账户的大幅波动也是影响外汇占款的主要原

因之一。1 月份停工因素导致进口及出口在 1-2 月份的表现大相径

庭，从而推动了经常账户的大幅波动，但结合 1-2 月份，整体贸易

余额依然呈现逆差状态，同时经季调后的进口及出口增速依然低于

去年水平，表明外贸环境并未出现较大改善。 
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经季调后的进出口同比（Wind，招商银行）

贸易顺差:当月值 出口金额:季调:当月同比
进口金额:季调:当月同比

 

外围市场风险偏好有所回升。近期欧债危机趋于缓和，黄金价
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格下跌，标普波动率指数 VIX 已经达到近两年来的低点，表明避险

情绪有所好转，外围环境的好转推动了风险偏好的持续上升，这有

利于海外资金重新向国内流动。但另一方面，近期美元指数持续抬

升，同时 CNH 及 NDF 对人民币的升贬值不确定性趋于加大，反映

出市场对人民币前景的分歧依然存在，加上美国经济增长好于预期，

加大了资本回流的风险，我们判断，短期内热钱流入的驱动因素有

所降低，未来外汇占款对资金面的贡献很可能还将维持弱势。如果

二季度信贷依然难以放量的话，资金面很难延续宽松局面，政策再

度放松依然可期。 
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VIX指数有所下行显示避险情绪趋于减弱（Wind，招商银行）

标准普尔500波动率指数(VIX):周
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剔除贸易顺差及FDI后的外汇占款新增额（Wind，招商银行）

残差 金融机构:外汇占款:当月新增
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净回笼资金 190 亿，其中到期资金 510 亿，正回

购发行 700 亿。上周正回购利率持平，打消了市场对利率政策变动

的疑虑，这说明前一周的回购利率变动依然难以脱离数量型政策的

范畴，表明央行希望在维持总体回笼量均衡的情况下对回笼期限做

的结构性调整，将更多的需求引导到 28 天期限上来，以平复 4 月份

财政性回落对资金面的冲击。这从上周的正回购结构也可以得到印

证，上周 28 天放量到 500 亿，而 91 天仅发行 200 亿。 
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央行公开市场操作（Wind，招商银行）
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一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）

1年 3个月 3年 一年定存
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央票一二级市场利差（Wind，招商银行）
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2.2 资金面及货币市场 

上周隔夜及 7 天回购利率虽然小幅回升，但并未出现特别大的

波动，预计本周开始 7 天以内品种面临跨季及清明小长假，回购利

率将开始回升。此外，4 月份面临一季度营业税及去年所得税清缴，

预计财政存款回笼将达到高峰，对资金面而言将造成一定的冲击。

目前市场对季末效应的预期已经开始上升，预计本周资金面将进一
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步收紧。 
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SHIBOR:
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前周收盘 2.3783 2.8975 4.1200 4.9999 2.3829 2.9010 3.0046

当周最高 2.7125 3.1683 4.4000 4.9818 2.7216 3.1765 3.7845

当周最低 2.3950 2.8883 4.0345 4.9500 2.4033 2.8913 3.5616

当周收盘 2.7125 2.9758 4.3750 4.9515 2.7216 2.9686 3.7845
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行了一期国债及三期金融债。 

本期国债为 10 年续发国债（9.93 年，票面 3.51%），最终中标

利率 3.5337%，边际利率 3.5663%，略低于市场预期，同时全场倍数

1.91，显示市场需求较好，推低了发行收益率。 

金融债方面，上周发行了三期国开债，分别为 3 年 DEPO、5

年固息及 10 年固息债。从中标利率看，浮息债依然受到市场追捧，

49BP 的中标利差明显低于市场预期，也比同期限品种高了近一次降

息幅度。但 5 年及 10 年固息债依然创出新高，10 年品种中标利率

达到 4.21%，高于市场预期，认购倍数仅为 1.23 倍，显示市场对长

端品种依然采取规避态度。5 年固息品种中标利率远超预期，达到

4.10%，债市前景不明朗、前期国开发行量较大以及部分银行对国开

行的授信额度已满均是本次中标高企的主要原因。 
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上周尽管有传千亿社保资金进入债市，但市场反应并不大，我

们认为对于一级发行市场而言，无疑直接受益最大，但具体效果还

有待观察。 
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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，上周受央行回购持续放量，以及回购利率有所

回升的影响，市场维持盘整局面，收益率小幅波动。周四汇丰 PMI

初值出现走低，推动利率品种中长端买盘出现。由于市场对季末及

4 月初的资金面预期不乐观，整体市场气氛维持谨慎。全周估值涨

跌互现，金融债受一级市场中标高企的影响，估值有所下降，此外，

中长期限信用品种（企业债、中票）估值也出现一定幅度的下滑。 

-0.30 

-0.25 

-0.20 

-0.15 

-0.10 

-0.05 

0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

国债 央票 金融债 企业债 中期票据 短融
各券种财富/净价指数变动幅度（Wind，招商银行）

财富变动幅度 净值变动幅度

-0.20 

-0.15 

-0.10 

-0.05 

0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

银行间总指数 固定利率 浮动利率 长期 中短期

各品种财富/净价指数变动幅度（Wind，招商银行）

财富变动幅度 净值变动幅度

 

利率产品方面， 上周国债及政策债收益率出现分化，特别是中

长端品种，受一级市场需求分化的影响，分歧有所加大。国债收益

率整体维持下行态势，1-10 年整体下行了 1-3BP 不等。20 年以上长

端有所回升，但幅度也不大，在 3BP 以内。金融债由于受 5 年及 10

年国开债中票利率创新高的影响，7 年以上中长端呈大幅抬升趋势，

幅度在 6-10BP 之间。 
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2.4 信用市场走势 

上周信用市场出现小幅调整，短融走势偏弱，中高级别品种出

现抛压，中票成交依然低迷，目前市场焦点依然集中在城投等低评

级品种，低高评级走势分化的格局依然延续。全周 AAA 短融及中票

收益率均出现一定幅度的回升，其中 1 年以内品种回升 1-9BP，2-7

年中票回升 5-13BP。 

我们认为，高等级信用债受风险偏好抬升的影响，依然面临调

整压力，而低品种品种尽管延续火爆行情，但信用利差收窄的趋势

难以长时间持续，随着二季度经济回落趋势的确认及企业微观基本

面的进一步恶化，我们判断中高评级品种依然将是引导市场需求及

走势的主要动力。 
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三、 预测与展望 

市场弱势局面将持续到 4 月初。上周市场多空交织，股市疲软

及资金面宽裕虽然对市场有所支撑，但出于对市场前景不明朗的担

忧，投资者需求不高，观望氛围浓重，收益率小幅抬升。 

上周汇丰 PMI 初值走低至 48.1%，终止了连续三个月的抬升态

势，显示经济弱势局面并未改观，但另一方面，公开市场正回购利

率持平，表明短期内利率政策放松的可能性不大。我们认为，短期

内经济基本面及政策面可能均将维持稳定，市场目前担忧的主要是

3 月份 CPI 回升的风险以及季末资金面是否会再度出现大幅波动的

可能性。 

目前虽然“倒春寒”影响到蔬菜的价格，但食品价格依然没有

出现明显的趋势性方向，猪肉价格依然延续下行态势。我们判断蔬

菜价格的回升影响较为短期，随着温度回升，食品价格回落的可能

性依然存在。3-5 月份翘尾的下行幅度有所放缓，对 CPI 的引导作用

不大，但 6-7 月份之后翘尾还将再度下行，从季度角度看，通胀下

行的空间依然存在。 

对于短期内的债市走势，我们判断季末效应影响较大的主要在

于短端收益率，由于目前公开市场各品种收益率维持稳定，我们判

断短端收益率下行的空间有限，如果资金面收紧的话反而有利于出

现波动交易的机会。 

短期关注点： 

 关注利率品种的分化及收益率平坦化趋势。上周国债及金融债

的表现分化，国债需求明显好转，而金融债受近期国开系发行

过多的影响，需求趋于疲软，收益率节节走高，加大了市场的

分歧。目前金融债 10-5 年期限利差仅为不到 15BP，未来收益率

难以延续期限利差收窄的趋势。 

 关注 3 月份经济及通胀预期的变化。近期并无利好于经济基本

面的数据出台，汇丰 PMI 指数显示经济前景及制造业需求并不

乐观。此外，市场对 3 月份食品价格（特别是蔬菜价格）倒逼

CPI 回升的预期有所上升。这加剧了市场走势的判断，预计短期

内收益率还将延续盘整格局。 

 关注资金面季末效应的大小。从上周资金面看，7 天回购利率虽
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然小幅回升，但 14 天以上品种相对平稳，显示目前资金供给并

不紧张。但近期央行在公开市场加大回笼力度以及 4 月份面临

财政存款回笼资金的预期可能加大跨季资金需求，我们判断未

来资金面依然存在较大的不确定性。 
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