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上周受月中企业缴税影响，资金利率明显抬升。但央行加大流动性投放呵护资金面，打消货币政策边际收

紧的担忧，流动性预期差推动国债期货接连上行。 

春节前流动性预期较为乐观 

    元旦过后，银行间资金面较为宽松，隔夜回购利率一度跌破 1%。超预期宽松的资金面推动收益率曲线牛陡

变化。1 月 15 日央行缩量续作到期的 MLF 和 TMLF，市场担忧央行态度发生边际变化，部分期货多头减仓离

场。上周适逢企业所得税缴税期，资金面明显趋紧，但周中连续两日央行加大公开市场投放量，令流动性预期

再度转向乐观，期债震荡走高。从公开市场到期量来看，1 月 25 日到期的 TMLF 已在 1 月 15 日续作，春节期间

（2 月 17 日）有 2000 亿 MLF 到期，为避免节后资金面泛滥，节前续作的概率较高。另外，考虑节前企业发放

薪酬奖金、居民取现等资金需求，现金走款规模约 1.2 万亿，叠加金融机构缴准规模 3000 亿，预计节前资金缺

口 1.7 万亿。按照往年资金净投放均值计算，未来两周央行大概率投放 1-1.2 万亿流动性呵护资金面平稳过节。 

由此来看，尽管此前市场流动性预期不断发生变化，但央行流动性投放始终坚持“不缺不溢”的原则。随着

春节的临近，资金面波动或将加大，但流动性预期乐观，利好债市。 

基本面牵制力量或将减弱 

从 2020 年四季度经济数据和全年经济数据来看，经济延续修复势头。四季度 GDP 同比增加 6.5%，以及 12

月工业增加值同比增速 7.3%，均好于预期。结合数据公布后盘面表现来看，市场对于一季度基本面预期较为乐

观。然而，近期国内新冠疫情新增病例增加，河北、黑龙江和北京等地疫情形势愈发严峻，中高风险地区防控

措施陆续升级。此外，多地倡导春节在当地过年，减少交通运输、旅游等服务需求，后续工业生产和消费服务

或遭受负面冲击。此前市场对一季度经济的乐观预期或面临转向，届时基本面对债市的牵制力量或将减弱。 

政策面上，2021 年宏观政策取向以稳定为主。2020 年 12 月中央经济工作会议上，中央明确定调今年的宏

观政策“不急转弯”，保持政策连续性、稳定性、可持续性，保持对经济恢复的必要支持力度。若春节后国内

疫情发展情况未见明显好转，则意味着此前的刺激政策并不会立即退出，货币政策有望维持不松不紧的状态，

债券收益率出现大幅上行可能性不高。 

    风险偏好摇摆对债市影响有限 

    1 月以来，伴随着股指攀升，股票型基金认购火爆，风险偏好的改善引发部分债券投资者担忧债市承压，

但笔者认为无需过忧。目前央行态度明确，降准预期已经被证伪，短期流动性宽松对于拉高市场估值作用有

限。寒冬和疫情影响下，投资消费增长乏力，企业盈利层面缺乏利好。因此，短期内股市上涨拉升风险偏好对

于债市的影响有限。 

值得注意的是，继美国新任总统拜登提出 1.9 万亿美元财政刺激政策后，美国新任财长候选人耶伦表示将

继续推动新一轮财政刺激计划，令美债收益率快速反弹。后续若美国财政刺激继续加码，通胀预期有望进一步
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升温并传到至国内市场，届时债市或面临调整压力。 

 

综上所述，笔者认为春节前债市有望维持强势，后期需要关注国内疫情发展和美国财政刺激计划。考虑到

春节前现金走款和金融机构缴准造成的资金缺口，未来两周央行将继续流动性投放，资金面有望维持宽松。近

期国内新增病例增加，导致多地防控措施升级，若后续生产和消费活动遭受负面冲击，此前市场对于基本面的

乐观预期或面临转向，基本面对于债市的牵制作用也将减弱。风险方面，需要关注美国财政刺激加码引发的通

胀预期升温对债市的扰动。 
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 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播

或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建

议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及

时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 


