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顺周期逻辑再演绎 债市配置依然看好长端利率 

一周债券市场跟踪 

 

一、 一周市场复盘：资金价格保持平稳 大宗上涨通胀担忧增强 

1、资金面：央行公开市场净回笼 资金价格大幅回落 

上周 DR001 和 DR007 均较节前变化不大，央行在节后逐步开始回笼资金。央

行在上周两个交易日开展了 400 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 操作，有 3800 亿元

逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，净回笼 3400 亿元。上周资金面在春节后保持平

稳，央行在总量上逐步收紧。从资金利率来看，上周五R001加权平均利率为1.82%，

较前一周上行 29BP，R007 加权平均利率为 2.06%，较前一周下行 38BP。 

    2、基本面：PMI 数据将公布 关注顺周期逻辑的需求侧 

上周一央行开展 1100 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 1000 亿元逆回购到

期，净投放 100 亿元。资金面有所转紧，DR001 上行 37BP 至 1.89%，DR007 收平。

现券方面，活跃券开盘普遍下行 0.5BP，央行公开市场操作从 14 天回归 7 天，

节后首日到期量增加，货币政策再次传递出紧信号。同时周末有消息称专项债项

目将在 2月份上报，提前批额度很快就会下达，节前债市情绪依然不佳，早盘活

跃券单边上行 1-2BP。午后维持震荡，全天 200215 上行 2.75BP，200016 上行

2BP，200012 上行 1BP。权益方面，三大指数缩量反弹，上证综指涨 1.03%，创业

板指涨 2.64%。板块方面，挖掘机、化学原料、影视概念涨幅居前，网红、医美、

次新股板块跌幅居前。 

上周二央行开展 500 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 800 亿元逆回购到期，

净回笼 300 亿元。资金面维持平衡，DR001 下行 15BP 至 1.74%，DR007 上行 13BP



至 2.47%。现券方面，隔夜央行公布了四季度货币政策执行报告，强调对政策利

率而不是 OMO 操作数量的关注。活跃券基本平开，早盘下行约 1BP。午后进一步

下行 1BP，4 点公布了 1月金融数据，社融情况非常好，活跃券上行了 1-1.5BP，

全天 200215 下行 0.9BP，200016 下行 0.75BP，200012 下行 1BP。权益方面，三

大指数均大涨，上证综指涨 2.01%，创业板指涨 1.71%。板块方面，稀土、医美、

化纤概念涨幅居前，航空、农业、银行板块涨幅靠后。 

上周三央行开展200亿元7天期逆回购操作，当日有1000亿元逆回购到期，

净回笼 800 亿元。跨年资金宽松，DR001 上行 9BP 至 1.83%，DR007 下行 26BP 至

2.21%。现券方面，全天交投活跃度清淡，活跃券基本平开，早上公布的 CPI 和

PPI 数据的影响不大，市场依然担心节后资金面的转向，以及整个基本面的变化。

日内活跃券以上行为主，全天 200215 上行 2BP，200016 上行 1.5BP，200012 上

行 0.25BP。权益方面，三大指数上演节前行情，上证综指涨 1.43%，创业板指涨

2.39%，纷纷突破前高。板块方面，稀土、疫苗、钛白粉概念涨幅居前，航空、

次新、风电板块跌幅居前。 

上周四央行开展 2000 亿元 MLF 和 200 亿元逆回购操作，当日有 2800 亿元逆

回购和 2000 亿元 MLF 到期，净回笼 2600 亿元。资金面转紧，DR001 上行 47BP 至

2.30%，DR007 上行 2BP 至 2.23%。现券方面，春节假期期间海外风险偏好提振，

经济复苏逻辑演绎，股市大幅高开，债市情绪疲软，活跃券开盘上行 3-4BP。随

后股市快速跳水，债市依然低迷，国债走势强于国开，全天 200215 上行 5.25BP，

200016 上行 4.25BP，200012 上行 3BP。权益方面，三大指数均高开低走，上证

综指涨 0.55%，创业板指跌 2.74%。板块方面，有色、煤炭、数字货币概念涨幅

居前，医疗器械、白酒、茅指数概念跌幅居前。 

上周五央行开展200亿元7天期逆回购操作，当日有1000亿元逆回购到期，

净回笼 800 亿元。资金面转松，DR001 下行 48BP 至 1.82%，DR007 下行 23BP 至

2.00%。现券方面，隔夜央行释放鸽派信号，同时股市全天弱势，指数破位，亏

钱效应很强，抱团趋势瓦解，债市情绪较好，全天维持了强势，走出了超跌反弹，

全天 200215 下行 2.5BP，200016 下行 2.75BP，200012 下行 2BP。权益方面，三

大指数探底回升，上证综指涨 0.57%，创业板指跌 1.04%。板块方面，农业、游

戏、水泥概念涨幅居前，锂电池、半导体、光伏板块跌幅居前。 



疫情方面从全周来看，全球每日新增确诊人数逐渐下降，国内方面春节期间

疫情控制的很好，仅 1例本土确诊，中美疫苗接种速度均较快。 

期货方面，上周一黑色系全线上扬，铁矿涨 2.90%，螺纹涨 1.81%，焦炭涨

1.62%。上周二黑色系延续涨势，铁矿大涨 4.27%，螺纹涨 2.31%，焦炭涨 1.39%。

上周三黑色系有所分化，铁矿涨 2.39%，螺纹涨 0.78%，焦炭跌 1.14%。上周四黑

色系迎来开门红，铁矿大涨 7.05%，螺纹涨 3.26%，焦炭涨 6.09%。上周五黑色系

普遍冲高回落，铁矿跌 0.31%，螺纹涨 0.29%，焦炭跌 0.18%。上周黑色系跟随全

球大宗商品上涨。 

3、市场走势：国债和国开均分化 信用以调整为主 

上周国债和国开的走势相近。具体来看，国债 1Y 和 3Y 下行，5Y、7Y、10Y

和 30Y 上行，其中 1Y 下行幅度最大（4.16BP）,10Y 上行幅度最大（4.10BP）；国

开 1Y 和 3Y 下行，5Y、7Y 和 10Y 上行，其中 1Y 下行幅度最大（12.42BP），10Y

上行幅度最大（6.22BP）。国债表现出 1-3Y、3-5Y、5-7Y 和 7-10Y 的期限利差扩

大，10-30Y 的期限利差缩小的特点；国开债表现出 1-3Y、3-5Y、5-7Y 和 7-10Y

的期限利差扩大的特点。 

图 1：国债收益率曲线一周变动       图 2：国开收益率曲线一周变动    

  

数据来源：WIND 鑫元基金整理               数据来源：WIND 鑫元基金整理 

上周 10Y 国开与国债的隐含税率上升至 14.84%左右的水平，较前一周增加

了 0.47 个百分点，所处历史分位数为 42.80%，上周隐含税率上升的原因是 10Y

国债和 10Y 国开均上行，两者的变动幅度相差 2.12BP。另外，代表市场交易情
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绪的 30 年国债上周收益率上行了 1.45BP 至 3.78，30Y 国债上周的回调幅度尚

可，30Y 国债对银行和保险依然有比较好的配置价值。 

信用债方面，上周产业债整体表现和城投债接近。产业债 5YAA+、5YAA 和

5YAA-下行，其他品种上行，其中 5YAA 和 5YAA-的下行幅度最大（2.16BP），3YAA

和 3YAA-的上行幅度最大（3.96BP）。城投债 1YAA 下行，其他品种上行，其中 1YAA

的下行幅度最大（4.50BP），5YAA-的上行幅度最大（12.05BP）。总体来看，上周

信用相对利率调整幅度更大。 

图 3：一周中短期票据收益率和信用利差变化 

 

数据来源：WIND 鑫元基金整理 

信用利差方面，上周利率短端普遍下行，而信用普遍上行，除了部分 5Y 品

种产业债的信用利差有所收窄外，其他品种的信用利差均扩大。 

图 4：一周城投债收益率和信用利差变化 

 

数据来源：WIND 鑫元基金整理 

二：本周市场展望：资金面延续平稳 债市或以震荡行情为主 

1、基本面：数据面上 PMI 数据将公布 股市走势较为关键 

上周国内疫情有所好转，春节期间仅有一例本土确诊。海外的每日新增确诊

数量逐渐下降，疫苗分发速度加快。上周央行资金面上净回笼 3400 亿元，主要



是逆回购的净回笼所致，资金价格保持平稳。 

市场方面，上周央行进行了一定的净回笼，货币政策延续了节前的操作风格。

春节假期期间海外大宗商品大幅上涨，美国财政刺激对大宗市场的支撑作用较

强，债市对 CPI 的关注程度逐渐提高，通胀压力也可能会限制央行的操作。春节

期间疫情控制较好，基本面延续改善态势，债市走弱。 

海外疫情有所改善，欧美发达国家每日新增确诊人数逐渐下滑，但美国德州

大雪影响颇大。数据面上，本周数据面上较为清淡，本周日将公布 2 月 PMI 数

据。 

股市方面，上周股市走弱，指数纷纷破位，抱团行情瓦解，中小市值票反弹，

周期板块独领风骚。上周利率债普遍呈现出短端反弹，而长端上行的特征，经济

基本面的改善和通胀压力的存在让市场对长端相对悲观一些。上周五 10-3Y 和

10-5Y 的期限利差历史分位数分别扩大至 31.9%和 21.4%。本周来看，资金面大

致维持平衡状态，数据面较为平淡，美国财政刺激力度大，大宗商品涨势不改，

通胀压制的逻辑会逐步强化，基本面暂时没有衰退的迹象。地方债发行节奏方面，

上周发行了 0亿元，本周暂无发行计划。春节假期后，地方债发行节奏尚未恢复。 

高频数据上，22 省市猪肉价格暂未更新。工业方面，上周浙电日均耗煤量暂

未更新，全国高炉开工率为 66.44%，环比增长 0.83 个百分点。 

投资方面，百大城市土地成交总价周环比减少 92.52%，拿地情况依然不容

乐观；三十大城市住房销售面积暂未更新。上周水泥价格环比下跌了 0.76%，冬

天以来水泥需求不振，价格持续下跌。 

综合来看，春节假期国内疫情防控成效显著，海外疫情逐步收敛，疫苗接种

速度加快。本周数据面较为清淡，周日将公布 PMI 数据。货币政策延续节前特

征，海外财政刺激导致大宗商品价格持续上涨，通胀压力让债市担忧。 

2、货币政策：国债供给规模有所恢复 本周资金价格预计平衡 

上周资金面较为平衡，央行在上周两个交易日开展了400亿元逆回购和2000

亿元 MLF 操作，有 3800 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，净回笼 3400 亿元，

本周有 400 亿元逆回购到期。资金利率上看，市场资金价格以震荡为主，总体资

金价格并不贵。 

3、市场供求因素：地方债发行规模减少 信用债净融资额连续为负 



上周利率债一级市场发行规模较前一周有所增加，发行规模为 560 亿元，较

前一周环比增长 31%，到期偿还总规模为 4909 亿元，净融资额为-4349 亿元，较

前一周减少 4495 亿元。 

上周信用债（含企业债、公司债、中票、短融、PPN）发行总规模为 199 亿

元，较前一周环比减少 51%，到期偿还总规模 608 亿元，净融资额-409 亿元，较

前一周减少 260 亿元，信用债的净融资额连续两周为负。上周取消发行/发行失

败的信用债数量有所减少，以弱资质的城投债为主。 

上周地方政府债发行总规模为 0 亿元，较前一周减少 0 亿元，总偿还量为

285 亿元。 

同业存单方面，上周同业存单总发行量为 2740 亿元，环比前一周减少 35%，

总偿还量为 3392 亿元，净融资额为-652 亿元，净融资额较前一周减少 1753 亿

元。 

图 5：分类型银行存单不同期限的发行价格（%） 

 

数据来源：WIND  鑫元基金整理 

从上周具体的发行情况来看，国有行的发行成功率维持在高位，股份行、城

商行和农商行的发行成功率均有所修复。价格方面来看，上周资金面保持平衡，

存单价格总体与节前相当。 

图 6：各种类型银行存单发行成功率走势 



 

数据来源：WIND  鑫元基金整理 

三、本周市场操作策略 

从上周的市场走势来看，央行在节后开始逐步回笼资金，资金价格大体保持

平稳。数据面上较为清淡，本周日将公布 2 月 PMI 数据。从国债和国开的走势来

看，国债和国开均表现出短端反弹下行，而长端上行的特点，10-3Y 和 10-5Y 的

期限利差历史分位数变动至 31.9%和 21.4%的水平。从央行的态度上来看，上周

公开市场的净回笼 3400 亿元，主要是回购的净回笼所致，节后资金价格平稳。

本周国债和政金债发行规模有所恢复，地方债暂无发行计划。疫情方面，海外国

家每日新增确诊数逐渐下来了，春节期间国内的疫情防控做的很好，中美疫苗接

种速度均较快。本周来看，数据面上本周日将公布 2月 PMI 数据，若数据进一步

走弱则可能刺激债市走一波小幅的超跌反弹行情。股市方面，上周主板和创业板

指数以走弱为主，节后高开的过高，市场预期过于一致导致兑现。地方债的发行

节奏上，上周发行了 0亿，本周将发行 0亿，受春节因素的影响，地方债的发行

规模大幅减少。上周央行资金面净回笼，尽管节前市场普遍预期节后货币政策会

收紧，但实际上从资金价格的角度上来看尚未出现明显的上行。上周利率债收益

率短端受到资金面较为宽松的影响而下行，长端则受制于经济复苏和通胀压力

的逻辑走弱。上周中美利差下滑至 190~200BP 左右的区间，近期美债收益率上行

较快。操作方面债券市场短期内难有行情。经济的复苏、海外货币政策和财政政
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策宽松目前来看力度都很大，在顺周期的逻辑下，叠加大宗商品的涨价，债市的

利空因素很多。目前长端利率依然具有不错的配置价值，配置仓位依然建议持券，

交易仓位建议缩短久期，信用方面建议关注中高等级信用债，规避低等级无流动

性的信用债。 

上周节后上证综指和创业板指高开后大幅走弱，盘面上亏钱效应明显。板块

上来看，抱团风格有所松动，先前市场关注度高的抱团个股纷纷大幅下挫，而周

期股依然独领风骚，现在这个时点很难说风格完全切换，但确实逻辑在演变。本

周来看，指数上想继续上攻难度很大，创业板指破位后横盘或向下的可能性更大。

板块方面，周期股是市场上的最强主线。 

期货方面，上周黑色系有一定的涨幅。总体来看春节期间有色金属延续了涨

势，原油行情再起，财政刺激的逻辑互相加强，黑色系跟随上涨，后市行情尚未

走完。 

四、本周重要事件日历 

日期 指标 前值及预期 

2021-2-25 美国 2 月 20 日当周初次申请失业金人

数:季调(人) 

前值 861,000.00 

2021-2-28 中国 2 月官方制造业 PMI 前值 51.30，预期 50.50 
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