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一、期货行情回顾

上周债市受海外影响较大，期债整体表现大跌。周一在油价大跌、避险情绪冲高情况下期债大幅高开；周

二三国内通胀和社融公布但市场反映平淡，周四尾盘外资抛盘驰援境外流动性期债尾盘跳水，周五期债继续下行。

截止上周五 TS2006、TF2006和 T2006分别收于 101.080（周跌 0.10%）、101.640（周跌 0.28%）和 100.995（周

跌 0.48%）。周内 TS2006合约持仓量减少 676手，成交量增加 541手；周内 TF2006合约持仓量减少 1295手，

成交量增加 8553手；T2006合约持仓量增加 2605手，成交量增加 91511手。

表 1：期货行情回顾

二、流动性观察

上周公开市场零到期零投放，资金面小幅收紧。截止周五收盘 R001加权平均利率收于 1.71%（+27BP），R007

加权平均利率收于 2.21%（+15BP），DR001加权平均利率收于 1.41%（+5BP），DR007加权平均利率收于 2.06%

（+17BP）。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：R007 和 R001（%）

三、现券市场观察

上周国债发行加快，地方债发行放缓，利率债发行环比增加少至 2467亿，其中国债、地方债和政策银行债

分别 1380亿、142亿、945亿。受二级市场影响，一级市场利率债招标需求依然旺盛。二级市场，收益率曲线整

体下移，国债中长端表现好于短端，国开长端表现不及中短端，信用债收益率整体下行。一年期国债和国开债收

益率分别+1BP和+4BP至 1.92%和 2.09%，五年期国债和国开周内+8BP 和+8BP至 2.54%和 2.86%，十年期国债
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和国开债收益率+5BP和-8BP，收于 2.68%和 3.06%。国债 10Y-1Y走扩 4BP 至 75P，10Y-5Y走缩 3BP至 14BP；

国开 10Y-1Y走缩 11BP至 97BP，10Y-5Y走缩 16BP至 30BP。

图 3：利率债发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）

图 5：十年国债收益率（%） 图 6：国债期限利差（BP）

图 7：中票短融收益率（%） 图 8：信用利差（BP）

四、后市展望
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上周股、债、商品市场均经历了大幅的波动。在海外疫情和国际油价暴跌的组合下，各国权益类资产暴跌，

周内多国股市触发熔断机制，其中美国股市触发两次。权益类资产的大幅回调，导致避险资产由避险驱动逻辑转

向流动性驱动逻辑。伴随着外部流动性的收紧，外资开始抛售中债和黄金等流动性较好资产驰援境外流动性。周

五美联储紧急投放 1.5万亿美元流动性稳定金融市场预期，美股反弹美债跌。海外疫情对国内债市的传导逻辑已

经从避险情绪转向流动性抛售，尽管目前多国已经开始流动性投放，但是并不意味着流动性的缓解债市的压力就

会缓解。目前海外疫情并没有见到控制住的迹象，对于以消费为经济主驱动的国家其影响巨大。紧急流动性投放

利于风险偏好的回升，短期权益市场的回升反弹可能会加速债券市场的抛售来获取更多流动性，因此外部市场对

于债市的影响开始转向利空。

国内方面，上周五央行宣布自 3月 16日起实施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5至 1

个百分点。在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准 1个百分点，支持发放普惠金融领域贷款。

以上定向降准共释放长期资金 5500亿元。此次降准有利于缓解近期海外金融市场波动对国内资本市场的扰动，

但更重要的目的是推动复工过程中商业银行对实体的信贷支持。由于股份制银行在资金实力和运营能力方面较小

型银行更强，对于符合条件的股份行再额外定向降准的措施有利于向小微企业提供更多信贷支持。在当下国内疫

情发展不断向好，货币政策加快流动性向实体投放的信号，将令债券走势整体承压。而多国目前采取的流动性投

放只在平抑金融市场波动，短期风险资产的反弹或加剧无风险资产的抛售，情绪上亦不利于债市上涨，中期看海

外市场不确定性的增加，将令各类资产波动加大。我们认为目前中债的驱动正逐渐回归国内，单边上涨压力开始

显现。操作上可以逢反弹布局空单。

曲线形态上，上周短期资金面小幅收紧，叠加美债长端收益率大跌，带动期限利差走扩。国债现券 10年-2

年、10年-5年期限利差分别为 52BP（周+8BP）和 14BP（周-3BP），期货三主力对应远期收益率 2.44%（周+5BP）、

2.65%（周+7BP）和 2.88%（+5BP），10-2、10-5 利差分别为 44BP（周 0BP）、23BP（周-2BP）。当前资金利率

整体处于低位，短债继续下行空间有限，但目前海外市场高度不确定性可能导致长端利率大幅波动，曲线套利难

度加大，建议套利保持观望。

图 9：国债期现货 10年-2 年利差（BP） 图 10：国债期现货 5年-2 年利差（BP）
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