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宜空不宜多 

 

核心观点

 通胀无忧，加息难现 

通胀压力的全年高点已过，货币政策大幅收紧的空间并不在，但是货币政策也

不存在放松的背景。首先，去杠杆、防风险的要求不允许放松；其次，通胀回

落、经济前景并非一片明朗，加息的最佳时期已过；另外，海外因素有所扰动，

对美联储加息+缩表的预期不必忧虑，因为国内通胀起不来央行就没有太大压

力。央行公开市场操作已经连续十三个交易日处于空窗期，央行最近的表态也

提到缴税因素对流动性产生影响，依然坚持回笼流动性，态度十分鲜明，维持

资金面紧平衡。 

 

 实体融资需求仍旺 

居民部门新增贷款 7977 亿元，其中中长期贷款小幅增加近 700 亿元，主因是

季节性回升，伴随着调控范围和力度的进一步扩大，房地产销售端向房贷的传

导将会进一步显现，房贷增速下行将不可避免；非金融性公司及其他部门无论

环比还是同比均有所走弱，但短期内经济稳定，债券市场表现平稳，3 月份债

券融资有所增加，MPA 考核趋严表外融资对贷款有所分流。社融新增超预期，

主因是表外融资贡献度上升。三月份表外理财正式纳入 MPA 考核，表外融资

非但没有收缩，反而有所上升，反应了实体融资需求旺盛，受限于银行贷款的

限制，不得不通过表外进行融资。 

 

 一季度外贸改善 

欧美经济加速，外需回暖，出口延续了去年下半年以来的回升态势。日前“习

特会”使得近期中美之间全面贸易战的可能性大大降低，进出口延续回升，贸

易顺差印证了 2 月贸易逆差更多是季节性因素所致，外贸衰退的担忧被消除。

展望全年，因全球经济总体复苏，出口有望好于去年，但基数效应可能导致二

季度进出口增幅可能略降。 

 

 宜空不宜多 

上周市场影响因素可谓是多空交错，但本周市场利空因素偏多。首先是地区冲
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债市一周点评   

经济数据 单位 3 月 2 月 

CPI 同比% 0.90 0.80 

PPI 同比% 7.60 7.80 

工业增加值 同比% - 6.30 

投资 同比% - 8.90 

消费  同比% - 9.50 

出口  同比% 16.40 -1.30 

进口  同比% 20.30 38.10 

贸易顺差  亿美元 239.25 -91.48 

M2 同比% 10.60 11.10 

M1 同比% 18.80 21.40 

新增贷款 亿元 10,200 11,700 

外汇占款 亿元 - -581 
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突的隐患化解，避险情绪消除，朝鲜半岛的紧张局势以导弹发射失败而告终，

地缘政治的紧张局势暂时得以缓解，通过政治外交手段和平解决半岛无核化问

题成为主要手段。其次，银行新增信贷小幅低于预期，鉴于 3 月加强版 MPA

考核比较严格，表内融资受到约束，融资渠道更多向表外转移，表外融资高增

表明实体融资需求仍然旺盛，经济基本面向好。再次，本周资金面会面临缴税

因素的考验，央行从上周开始结束了近三周的投放空窗期，重启逆回购，为了

应对流动性紧张的不利影响，央行会加大投放力度，去杠杆的背景下应该会形

成资金面紧平衡的局面和效果。最后，银监会上周连续发文加强监管，将债券

投资纳入统一监管的范围，去杠杆进程中信用债尤其是低等级信用债将受到明

显的冲击。债券市场整体处于偏空的环境中。 

从交易的层面来看，上周四盘中国债期货出现跳水式下跌，成交约 3000 手，

做空力量比较强劲，周五尾盘支撑线再次被跌破，市场空头气氛比较浓厚。技

术指标的观测，与我们的判断是相吻合的。期货对现券具有带动作用，期货有

发现价格的作用，交易者对未来现券价格的认同才形成了期货价格，对市场心

理的预期反应，通过观察期货和现券二者的走势趋同，所以本周现券的波段操

作应当谨慎。 
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1． 一周要闻：通胀无忧，加息难现 

1.1 通胀无忧，加息难现 

统计局 4 月 12 日公布数据显示，中国 3 月 CPI 同比涨 0.9%，预期涨 1.0%，前值涨 0.8%；PPI 涨 7.6%，

前值涨 7.8%。 

食品项继续回落。3 月 CPI 同比 0.9%，环比下降 0.3%，其中食品价格季节性下降 1.9%，非食品价格

上涨 0.1%。食品方面，蔬菜环比下降 7.9%、蛋类环比下降 4%、猪肉价格下降 3.5%，降幅较大。食品价

格春节后下降属于季节性因素，但今年降幅大于历史平均水平，从高频数据显示猪肉价格仍将小幅下行，

食品价格仍处在回落区间。非食品方面，假日因素消退后，交通和通信（环比-0.40%）、教育文化和娱乐（环

比-0.20%）延续回落态势，不过衣着、医疗保健、居住环比上涨，带动非食品价格小幅上涨。展望 4 月份，

部分食品价格仍将小幅回落，非食品或季节性小幅上涨，在翘尾因素带动下 4 月 CPI 同比增速会小幅攀升，

但通胀水平处于偏低水平。 

  
图 1  CPI 历史走势 图 2  CPI 食品分项历史走势 

数据来源：Wind，鑫元基金整理 

剪刀差触顶回落。自去年 PPI 由负转正以来，PPI 持续走高，3 月 PPI 同比增 7.6%，略低于前值，但

仍在高位，PPI 拐点已现，和我们的预期一直。今年 2 月份 CPI 让市场大跌眼镜，一直低位徘徊，PPI 向

CPI 传导并未成行，二者剪刀差不断扩大，直至上月触顶回落。虽然 3 月 CPI 与 PPI 剪刀差高位回落，但
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其更多的是源于 PPI 的下调。从 PPI 构成来看，最近几个月的生活资料价格同比增速依然保持平稳（0.7，

前值 0.8），而同期生产资料价格不断走高（连续两个月同比增速超过 10%），显示出 PPI 端的成本传导都

没有出现（即生产资料价格向生活资料价格的传导），所以 PPI 向 CPI 的传导更无需担忧。 

  
图 3 生产资料 PPI 历史走势 图 4 生活资料 PPI 历史走势 

数据来源：Wind，鑫元基金整理 

加息难现。通胀压力的全年高点已过，货币政策大幅收紧的空间并不在，但是货币政策也不存在放松

的背景。首先，去杠杆、防风险的要求不允许放松；其次，通胀回落、经济前景并非一片明朗，加息的最

佳时期已过；另外，海外因素有所扰动，对美联储加息+缩表的预期不必忧虑，因为国内通胀起不来央行就

没有太大压力。央行公开市场操作已经连续十三个交易日处于空窗期，央行最近的表态也提到缴税因素对

流动性产生影响，依然坚持回笼流动性，态度十分鲜明，维持资金面紧平衡。 

1.2 实体融资需求仍旺 

央行4月14日发布2017年3月金融统计数据报告显示，3月M2货币供应同比增10.6%，前值增11.1%；

3 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，前值 1.17 万亿元。3 月社会融资规模 2.12 万亿，前值 11479 亿元。 

3 月金融机构新增人民币贷款 1.02 万亿元，环比减少 1500 亿元，同样低于去年同期水平，同比减少

3500 亿元。具体来看，居民部门新增贷款 7977 亿元，其中中长期贷款小幅增加近 700 亿元，主因是季节

性回升，伴随着调控范围和力度的进一步扩大，房地产销售端向房贷的传导将会进一步显现，房贷增速下
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行将不可避免；非金融性公司及其他部门无论环比还是同比均有所走弱，但短期内经济稳定，债券市场表

现平稳，3 月份债券融资有所增加，MPA 考核趋严表外融资对贷款有所分流。 

社融新增超预期，主因是表外融资贡献度上升。信托贷款、委托贷款的规模分别为 3112 和 2039 亿元，

银行未贴现承兑汇票为 2388 亿元,增幅均超过前值，三者之和合计超过前值 7023 亿元。三月份债券市场表

现整体比较平稳，债券融资由负转正（220 亿元），为去年 12 月份债市调整以来首现正值。三月份表外理

财正式纳入 MPA 考核，表外融资非但没有收缩，反而有所上升，反应了实体融资需求旺盛，受限于银行贷

款的限制，不得不通过表外进行融资。 

M1 与 M2 剪刀差趋势性下降。M2 同比增速下降至 10.6%，符合政府工作报告的要求，M1 的回落速度

快于 M2，M1 与 M2 剪刀差回落至 8.2%，反映出当前实体经济好转，更多的资金投入到经济活动中，而不

是继续持币观望。 

  

图 5 社会融资数据历史走势 图 6 M1 与 M2 同比增速历史走势 
数据来源：Wind，鑫元基金整理 

1.3 一季度外贸改善 

海关总署公布数据显示，以美元计，3 月出口同比 16.4%，预期 4.3%，前值-1.3%；进口同比 20.3%，

预期 15.5%，前值 38.1%；贸易顺差 239 亿，前值-91.5 亿。一季度，以美元计，1 季度出口同比增长 8.2%

（前值-5.21%），进口同比增长 24.0%（2.47%）。 
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出口大增的主要原因为：2016 年下半年以来，美欧日等主要经济体 PMI 指数基本持续向好，3 月美日

PMI 有所下滑但仍维持的高位景气扩张区间，欧元区 PMI 继续上升，总体表现仍然较好。而且衡量全球贸

易走势的波罗的海干散货指数从上月的 859 上升至 1297，涨幅为 51%，全球经济复苏态势良好。进口大增

的原因主要在于内需向好。3 月中采制造业 PMI 超预期上升为 51.8，连续 6 个月处于 51%以上的扩张区间。 

欧美经济加速，外需回暖，出口延续了去年下半年以来的回升态势。日前“习特会”使得近期中美之间全

面贸易战的可能性大大降低，进出口延续回升，贸易顺差印证了 2 月贸易逆差更多是季节性因素所致，外

贸衰退的担忧被消除。展望全年，因全球经济总体复苏，出口有望好于去年，但基数效应可能导致二季度

进出口增幅可能略降。 

 

2． 债市回顾：多空交错，弱势震荡 

2.1 资金面 

上周公开市场，央行结束连续两周净回笼，并在经历了连续十三个交易日的空窗期后开始投放 OMO，

其中周四、周五共计投放 2000 亿元逆回购，连续两天净投放，全周公开市场逆回购到期 1300 亿元，净投

放 700 亿元。另有 MLF 到期 2170 亿元未续做，但投放 PSL839 亿元。资金面方面，银行间市场资金面宽

裕，隔夜品种供应充足，不过下周开始缴税影响将明显加大，央行也是考虑到税期的因素才重启逆回购。

由于本月为季度缴税，整体规模大，市场偏谨慎，所以 7 天和 14 天资金供给相对收敛。资金利率整体表现

平稳，价格波动不大。 

下周公开市场逆回购到期 1900 亿元，MLF 到期 2345 亿元，伴随着缴税因素对流动性影响的加剧，料

央行会加大公开市场投放的力度和频率，但不会形成资金面宽松的预期，资金面将会形成紧平衡的状态。 
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图 7 银行间各期限质押式回购加权利率走势 图 8 上交所各期限质押式回购加权利率走势 

数据来源：Wind，鑫元基金整理 

2.2 交易商协会指导利率 

交易商协会指导利率与前一周涨多跌少，AA级及以上评级品种收益率较前一周平均小幅上行0.10BP，

整体变动幅度不大。与前一周相比，重点AAA评级1Y下行1BP，3Y、5Y、7Y10Y均上行1BP；AAA评级5Y、

7Y均上行1BP, 1Y、3Y、10Y均保持不变；AA+评级1Y下行1BP，5Y上行1BP，3Y、7Y、10Y保持不变；

AA评级1Y下行2BP，3Y、10Y下行1BP，5Y上行1BP，7Y不变。最近几周市场利多利空因素交错，多空博

弈，整体变现震荡，一级市场利率变不大。 

表 1 交易商协会指导利率 

信用评级 1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

重点 AAA 4.03 4.21 4.36 4.58 4.78 
变动（BP） (1.00) 1.00 1.00 1.00 1.00 
AAA 4.14 4.31 4.52 4.93 5.05 
变动（BP） 0.00 0.00 1.00 1.00 0.00 
AA+ 4.38 4.60 4.85 5.37 5.58 
变动（BP） (1.00) 0.00 1.00 0.00 0.00 
AA 4.62 4.95 5.30 5.91 6.15 
变动（BP） (2.00) (1.00) 1.00 0.00 (1.00) 

2.3 国债期货 

上周十年期国债期货主力合约 T.CFE 收于 96.490，较前一周跌 0.59%，全周成交量为 24.30 万手，成
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交量较前一周增加 8.26 万手，全周持仓量为 2.59 万手，较前一周减少 2.95 万手。上周市场利空利多交错，

国债期货震荡走弱。 

图 9  十年期国债期货主力合约走势 

 
数据来源：Wind，鑫元基金整理 

2.4 二级市场 

利率债: 上周市场真可谓多空交错，利多与利空并存。通胀低位徘徊，货币政策不会大幅收紧；地缘政

治频繁爆发，美国打击叙利亚刚刚消停，朝鲜半岛核问题风声鹤唳，金融市场避险情绪浓厚；考虑到税期

对流动性的影响，央行时隔 13 个交易日重启逆回购。进出口大幅超出市场预期，经济基本面向好；银监会

监管风暴进一步升级，银行业包括债券在内的投资业务受到监管限制。多空博弈，市场走势震荡，但整体

偏弱，截止上周五，1Y、3Y、5Y、7Y、10Y 国债收益率分别收于 3.03%、3.06%、3.18%、3.32%、3.36%，

与前一周相比分别上行了 3.71、3.48BP、8.62BP、8.93BP、6.33BP。国开等其他证金债整体走弱。防风

险、去杠杆，监管趋严是业内共识，两会之前“维稳”并没有太多的监管文件出台，关键时点过后监管层有更

多的时间和精力来去杠杆，促进资金脱虚向实。 

表 2  国债收益率变动统计  

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 

最近一天 3.03  3.06  3.18  3.32  3.36  3.77  
最近一周 3.01  3.03  3.15  3.26  3.33  3.76  
最近一月 2.91  3.01  3.11  3.22  3.31  3.77  
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周变动（BP） 3.71  3.48  8.62  8.93  6.33  0.98  
历史最低 0.37  1.20  1.73  2.12  1.98  0.06  
1/4 分位 1.99  2.37  2.63  2.87  3.15  3.60  
1/2 分位 2.45  2.84  3.08  3.33  3.48  4.09  
3/4 分位 3.03  3.38  3.61  3.79  3.97  4.40  
历史最高 8.82  7.48  6.32  5.34  5.41  10.54  

表 3  国开金融债收益率变动统计 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 

最近一天 3.67  4.00  4.07  4.20  4.08  4.28  
最近一周 3.64  3.98  4.03  4.15  4.07  4.29  
最近一月 3.56  3.96  4.03  4.16  4.08  4.32  
周变动（BP） 8.03  5.99  8.18  8.34  1.58  (0.90) 
历史最低 (2.60) (0.20) 1.85  2.22  1.34  0.62  
1/4 分位 2.33  2.77  3.02  3.24  3.43  4.05  
1/2 分位 2.84  3.29  3.60  3.81  3.96  4.53  
3/4 分位 3.58  3.90  4.10  4.30  4.46  5.00  
历史最高 9.44  7.05  5.89  5.90  5.92  7.62  

表 4  非国开金融债收益率变动统计 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

最近一天 3.63  3.97  4.06  4.22  4.20  
最近一周 3.63  3.96  4.06  4.20  4.16  
最近一月 3.62  3.96  4.09  4.21  4.17  
周变动（BP） (0.16) 3.66  0.70  3.90  6.25  
历史最低 (2.60) (0.20) 1.85  2.22  1.34  
1/4 分位 2.33  2.78  3.02  3.25  3.48  
1/2 分位 2.85  3.29  3.60  3.82  3.99  
3/4 分位 3.60  3.88  4.08  4.27  4.43  
历史最高 9.44  7.05  5.85  5.89  5.87  

 

信用债：监管升级降低了信用债的风险偏好，6 号文将债券投资纳入统一检测范围，去杠杆进程中信用

债尤其是低等级信用债将受到明显的冲击。上周宏桥举行投资者交流会，消除市场忧虑，稳定了投资者情

绪，相关债券价格反弹明显，区域性风险有所缓解。截止上周五，AA 及以上评级债券平均小幅上行 2.89BP，

具体而言，AA+评级 1Y 短融收益率上行 0.75BP 至 4.44%、5Y 中票收益率上行了 4.80BP 至 4.73%，7Y
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企业债收益率上行 2.37BP 至 4.86%。 

2.5 本周发行 

表 5  本周主要中长久期利率债计划发行一览表 

交易代码 债券简称 发行起始日 缴款日 计划发行规模(亿) 发行期限(年) 

170404Z11.IB 17 农发 04(增 11) 2017-04-17 2017-04-19 40.00 7.00 

170406Z4.IB 17 农发 06(增 4) 2017-04-17 2017-04-19 20.00 15.00 

170201Z9.IB 17 国开 01(增 9) 2017-04-18 2017-04-20 50.00 7.00 

170210Z2.IB 17 国开 10(增 2) 2017-04-18 2017-04-20 120.00 10.00 

170006X.IB 17 附息国债 06(续发) 2017-04-19 2017-04-20 320.00 7.00 

170005X.IB 17 附息国债 05(续发) 2017-04-21 2017-04-24 280.00 30.00 

 
 

3． 后市判断及投资建议：宜空不宜多 

上周市场影响因素可谓是多空交错，但本周市场利空因素偏多。首先是地区冲突的隐患化解，避险情

绪消除，朝鲜半岛的紧张局势以导弹发射失败而告终，地缘政治的紧张局势暂时得以缓解，通过政治外交

手段和平解决半岛无核化问题成为主要手段。其次，银行新增信贷小幅低于预期，鉴于 3 月加强版 MPA 考

核比较严格，表内融资受到约束，融资渠道更多向表外转移，表外融资高增表明实体融资需求仍然旺盛，

经济基本面向好。再次，本周资金面会面临缴税因素的考验，央行从上周开始结束了近三周的投放空窗期，

重启逆回购，为了应对流动性紧张的不利影响，央行会加大投放力度，去杠杆的背景下应该会形成资金面

紧平衡的局面和效果。最后，银监会上周连续发文加强监管，将债券投资纳入统一监管的范围，去杠杆进

程中信用债尤其是低等级信用债将受到明显的冲击。债券市场整体处于偏空的环境中。 

从交易的层面来看，上周四盘中国债期货出现跳水式下跌，成交约 3000 手，做空力量比较强劲，周五

尾盘支撑线再次被跌破，市场空头气氛比较浓厚。技术指标的观测，与我们的判断是相吻合的。期货对现

券具有带动作用，期货有发现价格的作用，交易者对未来现券价格的认同才形成了期货价格，对市场心理

的预期反应，通过观察期货和现券二者的走势趋同，所以本周现券的波段操作应当谨慎。 
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