
                                             

                                 

 

债市震荡调整，央行临时流动性投放，节后资金隐忧犹存 

浦发银行金融市场部  彭玥盈 

 
 

上周，央行通过公开市场共进行了 14400 亿元的逆回购操作，另有 2500 亿元的逆回

购到期，实现净投放共 11900 亿元。市场资金面前半周在缴税及春节取现需求的影响下持

续紧张，短端回购利率大幅上涨，随后央行首次开展“临时流动性便利”操作，周五资金

面恢复宽松。1 月 20 日，R001 加权平均利率为 2.3952%，较上期上行 28.57bps；R007

加权平均利率为 2.9017%，较上期上行 51.64 bps；R014 加权平均利率为 3.4563%，较上

期上行 80.79 bps；R1M 加权平均利率为 3.7652%，较上期下行 16.38 bps, shibor3 月为

3.82%，较上期上行 13.39bps。 

利率债方面，全周整体呈现震荡态势，上半周受“同业存单将纳入同业负债”传言

及资金面持续紧张等因素影响，收益率快速调整上行，而后在央行大量投放的带动下，收

益率略有下行。国债方面，收益率曲线呈陡峭化走势，其中，1 年、3 年、5 年、7 年、10

年和 30 年收益率分别变动-4.5bps、-0.4bps、+1.7bps、+7.8bps、+4.2bps 和+3.8bps，

至 2.64%、2.81%、2.96%、3.19%、3.24%和 3.68%。政策性金融债曲线整体平坦上行，

1 年、3 年、5 年、7 年、10 年和 20 年国开债收益率分别变动+4.3bps、+5.5bps、+7.7bps、

+6.3bps、+5.4bps 和 6.1bps，至 3.19%、3.56%、3.74%、3.92%、3.81%和 4.04%。 

信用债方面，短端受资金面影响波动较大，收益率全线上行，信用利差明显扩大。

其中，中短期票据收益率曲线整体上行，其中，5 年期 AAA 级较上期上行 13.14bps，4 年

期 AA+级较上期上行 12.3bps，2 年期 AA 级较上期上行 9.5bps。企业债方面，各期限与

信用级别企业债收益率变动如下表所示： 
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表 企业债收益率及周变动情况 

信用等级 期限 收益率 较上期变动 

AAA 

3 年 3.98% 22.25bps 

5 年 3.98% 13.14bps 

7 年 4.21% 7.88bps 

AA+ 

3 年 4.28% 19.25bps 

5 年 4.34% 13.14bps 

7 年 4.56% 7.88bps 

AA 

3 年 4.48% 12.25bps 

5 年 4.54% 6.14bps 

7 年 4.80% 4.88bps 

 

在未来一段时间内，受以下三方面因素的影响，债券收益率上行的趋势仍未改变。

第一， 1 月 20 日公布的 2016 年四季度 GDP 增速 6.8%超出市场预期，并出现两年来首

次回升，经济基本面持续改善，叠加第一季度通胀上行压力仍大，对债市的利空影响仍然

较强；第二， 此次“临时流动性便利”并非央行政策宽松之举，金融去杠杆压力犹存，货

币政策仍将维持中性偏紧基调，节后资金面尤须关注；第三，全球黑天鹅事件仍在酝酿，

美国经济及货币政策不确定型增大，可能对国内债市造成一定冲击。因此，我们认为，目

前市场仍未见底，在一季度需谨慎操作，控制债券持仓规模，仍以防风险为主，等待后续

机会。后续利率走势仍将取决于全球经济情况及事件、经济基本面、货币及财政政策及全

球市场走势等情况，中长期内经济进一步稳定仍需债市收益率维持较低水平。 
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