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核心观点摘要 

 

 节后第一周，资金回流银行系统，流动性整体较为宽松。国债期货周初上涨。周二周三，

在无经济数据和消息影响的情况下，五债和十债盘中跳水。周四 1月进出口数据超预期

好转，期债大跌，现券小幅调整。周五，早盘通胀数据继续回落，表现利多，但临近尾

盘金融数据大超预期，长债大幅回调，但现券表现较为平淡。周内 TF1903 和 T1903 均

小幅收涨 0.08%和 0.05%。 

 资金面，节后现金回流导致银行体系流动性充足，央行暂停公开市场操作，净回笼 1.06

万亿流动性。截止 15日收盘 R001加权平均利率收于 1.76%（-30BP），R007加权平均

利率收于 2.34%（+3BP）。DR001加权平均利率收于 1.71%（+4BP），DR007加权平均利

率收于 2.22%（-10BP）。由于上周央行公市场零投放，本周到期量为零，但需要关注周

内 1700亿地方债发行对资金面的扰动。 

 现券一级市场，上周利率债发行 1408 亿，其中国债 500亿，政策性银行债 908 亿。上

周利率债中标利率普遍低于前一交易日。现券二级市场，利率债收益率整体较节前一周

下行，国开 10Y、国债 1Y、国债 10Y收益率下行明显分别为 11BP、4BP和 3BP。 

 上周五金融数据公布后，十债直线跳水，从周末市场的券商卖方解读中可以看到对未

来几个月经济基本面的分析。1月金融数据的确有节日和季节性的影响，尽管社融口

径看各分项均在上涨，但实际上中长期贷款增幅并未异动，票据和债券变化更为明

显。历史数据看，宽信用政策传导起效的初期往往表现为短贷的企稳，但由于短贷的

企稳脉冲性较强，因此目前难以判断基本面的改善程度。而 1月债券融资的回暖源于

年初市场悲观经济预期下，低融资成本对发债的促进作用。回到盘面，目前单边操作

很纠结，一方面基本面没有看到进一步恶化或者明显企稳的信号，无论是一月贸易数

据还是金融数据恐怕都要结合 2月数据再做研判，另一方面目前银行体系流动性很充

裕，叠加实际贷款利率前期已经有所下行，短期货币政策上难有进一步放松。 

 套利方面，当前确定性较强的是跨期套利。从上周利空出现后的表现来看，当前主力

移仓仍然是空头在主导，五债和十债表现都很明显 03-06价差一直再扩。同时，近期

黑色商品波动较大，如果这部分投资者同时做空长债进行对冲可能导致长债的贴水不

降，那么做空基差可能是比较危险的，因此不建议多期现套。曲线方面，目前 10Y-1Y

利差来到高位，10Y-5Y利差近期小幅反弹至 25%分位数左右，短期内流动性和长债趋

势均难有趋势性变化，不建议操作。 
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