
                                             

                                 

 

节后资金仍宽松，收益率继续下行 

浦发银行金融市场部  曹克睿 

春节后首周，央行未进行公开市场操作，净回笼资金10635亿元。截至2月15日，R001

加权平均利率为1.76%，较上期下行33bps；R007加权平均利率为2.35%，较上期下行

41bps；R014加权平均利率为2.43%，较上期下行37 bps；R1M加权平均利率为2.71%，

较上期下行32 bps。Shibor3月为2.80%，较上期下行10 bps。 

利率债方面，国债收益率曲线整体下行，国开债收益率曲线窄幅波动。截至2月15日，

国债方面，1年、3年、5年、7年、10年和30年收益率较上期分别变动-4 bps、-3 bps、-1 bps、

-1 bps、-2 bps和1 bps，至2.31%、2.65%、2.88%、3.03%、3.08%和3.72%。国开债方

面，1年、3年、5年、7年、10年和20年收益率较上期分别变动1 bps、0 bps、0 bps、-1 bps、

1 bps和-2 bps，至2.53%、2.98%、3.28%、3.67%、3.57%和3.93%。 

 信用债方面，收益率曲线整体下行。截至2月1日，中短期票据3年期AAA级较上期下

行7 bps至3.46%，5年期AAA级较上期下行6 bps至3.80%；3年期AA+级较上期下行9 bps

至3.67%，5年期AA+级较上期下行6 bps至4.06%；3年期AA级较上期下行10 bps至4.05%，

5年期AA级较上期下行6 bps至4.76％。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 1 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 3.40% -7 bps 

5 年 3.80% -6 bps 

7 年 4.10% -1 bps 

AA+ 

3 年 3.59% -9 bps 

5 年 4.09% -6 bps 

7 年 4.52% -1 bps 

AA 

3 年 4.02% -10 bps 

5 年 4.79% -6 bps 

7 年 5.23% -1 bps 
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节后首周，央行未开展公开市场操作，当周到期MLF与到期逆回购净回笼流动性10635

亿，但节前曲线资金回流仍支撑资金面保持宽松，隔夜资金价格低于2％，7天、14天、18

天资金价格均与央行公开市场操作利率倒挂。受资金面宽松影响，债券收益率整体下行。

本周有1000亿国库现金定存到期，但现金回流仍继续，维护本周资金面平稳宽松。上周部

分金融数据陆续公布，社融、新增贷款、进出口等数据超预期，对收益率下行长期趋势造

成短期扰动，但整体看在经济触底反弹得到彻底确认前，债券收益率仍有下行机会，通胀

数据尤其是PPI数据低于预期增加市场对工业盈利能力的担忧。整体看目前债券收益率长期

下行趋势未变，但应关注出现超预期因素加大收益率短期波动。 
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