
                                             

                                 

 

 

CPI 低于预期，债市震荡上行，MPA 考核将至 
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上周五，央行公告称近期增加流动性的因素较多，为保持银行体系流动性基本稳定，

当日暂不开展公开市场逆回购操作，故央行连续 12 日净回笼，全周总计净回笼 1100 亿。

资金供需前紧后松。3 月 10 日，R001 加权平均利率为 2.3895%，较上期上行 5.03bps；

R007 加权平均利率为 2.7364%，较上期上行 0.98bps；R014 加权平均利率 3.3260%，较

上期上行 2.98bps；R1M 加权平均利率为 4.4669%，较上期上行 9.78bps；shibor3 月为

4.29%，较上期上行 0.37bps 

 

利率债方面，收益率窄幅震荡上行，周三受贸易逆差数据影响上行，周四 CPI 低于预

期，收益率小幅下行。国债方面，收益率曲线总体上行，5 年期上行幅度较大，1 年、3 年、

5 年、7 年、10 年和 30 年收益率分别变动+2.7 bps、+3.0 bps、+11.2 bps、+0.1 bps、+5.8 

bps 和+3.5bps，至 2.82%、2.93%、3.15%、3.20%、3.42%和 3.82%。政策性金融债方

面，除 1 年期外，收益率均有所上行，短端上行幅度较大，1 年、3 年、5 年、7 年、10

年和 20 年国开债收益率分别变动－7.3bps、+13.3bps、+11.6 bps、+7.5 bps、+5.5 bps

和+3.4 bps，至 3.33%、4.01%、4.11 %、4.24%、4.38%和 4.40%。 

  

信用债方面，收益率曲线平坦化上行，信用利差整体扩大。其中，1 年、3 年、5 年期

AAA 中短期票据收益率分别上行 15bps、12bps、12bps 至 4.10%、4.35%、4.51％；1

年、3 年、5 年期 AA＋中短期票据收益率分别上行 15bps、14bps、12bps 至 4.37%、4.64%、

4.78%；1 年、3 年、5 年期 AA 中短期票据收益率分别上行 15bps、12bps、12bps 至 4.50%、

4.78%、4.95%。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： 

 

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 4.33% +12 bps 
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5 年 4.50% +12bps 

7 年 4.51% +9bps 

AA+ 

3 年 4.67% +14bps 

5 年 4.84% +12 bps 

7 年 4.84% +9bps 

AA 

3 年 4.81% +12bps 

5 年 5.01% +12bps 

7 年 5.01% +9bps 

 

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，上周我国 2 月份物价和金融数据公布，CPI 低于预期，但 PPI 继续走高，信贷与社融

同比增加，经济面仍利空债市；第二，周五美国非农数据强劲，3 月份加息概率上升至 90%，

人民币贬值压力不容忽视，这对我国货币政策操作空间形成制约；第三，3 月底一季度 MPA

考核将至，银行拆出资金意愿降低，加上传言部分城商行 MPA 考核不达标受罚，监管层去

杠杆态度依旧坚决，债市隐忧犹存。因此，我们认为，目前市场仍未见底，仍需谨慎操作，

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。 
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