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一、2 月利率债回顾：资金平稳，债市收益率曲线熊陡 

（一）一级市场回顾：2月供给压力减轻，同业存单量价齐升 

2 月利率债总发行量为 8184亿元，相比 1月环比减少 7415亿元；其中，记账式国债发

行 3730 亿元，环比减少 2010 亿元；政策性金融债发行 3897亿元，环比减少 2338亿元；

地方政府债发行 557亿元，环比减少 3066亿元。进入 3月第一周，国债计划发行 1340亿，

金融债计划发行 405亿，地方政府债计划发行约 340 亿，从历史数据来看，进入三季度供给

压力较大，三月供给压力尚可，但需关注两会政策的调整与变化。 

图 1：一级市场利率债发行规模 



 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

存单方面量价齐升。2 月同业存单总发行量环比增加约 8015 亿元至 19567.2 亿元；票

面利率上升约 20BP至 3.02，可能原因在于通胀预期下，央行谨慎投放流动性，资金面边际

收紧。 

图 2：同业存单与发行利率 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

（二）二级市场回顾：2 月利率债短端涨，长端跌 

市场表现来看，国债优于国开，1年期国债收于 2.6%，环比下行 8BP；10年期国债收

于 3.28%，环比上行 10BP。1 年期国开债收于 2.71%，环比下行 8BP；10 年期国开债收于 

3.75%，环比上行 17BP。 进入二月末最后两周，央行累计回笼资金 3450亿元，资金面收紧，
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叠加美国国债十年收益率在二月持续抬升 30%，加剧了市场对通胀的预期，长端利率整体出

现下跌。 

图 3：国债收益率 图 4：国开收益率 

  

数据来源：iFinD，百瑞信托  

 

（三）流动性与资金面回顾：资金面平稳，资金价差修复 

     流动性总量：2月超储率回落。由于基础货币回笼约 2000亿，财政存款增加或补充约

800亿，缴准或消耗超储规模约 900 亿，公开市场净回收约 3000 亿，现金走款消耗约 3000

亿，1月末超储率有可能回落到 0.8%附近的水平。 

图 5：2 月超储率仍处于低位 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 
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    公开市场操作：2 月累计投放-3040亿，市场投放相对谨慎。原因可能在于：第一，春

节前为稳定市场预期，资金价格围绕政策利率波动，资金面整体宽松。第二，春节后受缴税

影响，资金价格稍有波动，但二月是缴税小月，影响不大，且春节后现金回流银行体系对流

动性也形成一定补充。第三，通胀预期下，债市投资者对加杠杆的需求下降。 

图 6：公开市场操作 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

    

资金面：2月资金面整体平稳，资金价差下行修复。资金价格方面：月初资金价格由 1

月的紧张状态中得到修复，3号 7天加权价格回到 2.2%附近。中旬节后第一个交易日，央行

对冲 MLF，价格维持平稳。进入下旬，缴税期附近，央行继续维持小规模操作，资金面整体

平稳。综合来看，今年春节因素对资金面影响较少，资金面整体平稳。 

图 7：隔夜与七天利差走阔 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

图 8：DR007 回落至政策利率附近 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

资金分层方面：7D 全市场质押式回购资金价格（R007）与 7D 存款类金融机构质押回

购资金价格（DR007），利差大幅回落至 10BP左右。在资金面整体平稳后，资金价差表现也

相对平稳。 

图 9：资金价格分层修复 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

 

二、3 月利率债研判：货币政策不转弯，关注中短端机会 

（一）基本面研判：PMI环比增速回落，通胀可控，经济仍需货币支持  
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2 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.6%，比上月略降 0.7个百分点，连续两

个月环比下降，主要原因在于春节放假对生产造成的影响，但仍位于临界点以上，表明制造

业扩张步伐放缓。 

图 10：制造业 PMI（%） 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

需求动力较弱，内需与外需订单连续两月双回落。2月新订单指数低于 1月的 52.30%，

回落 0.8 个百分点至 51.50%，内需动力不足。2 月新出口订单指数由 1 月的 50.20%下行到

48.80%，连续两月增速下行。 

图 11：PMI 新订单、新出口订单（%） 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

生产与就业连续三月回落。2月生产指数为 51.90%，相比上月回落 1.4个百分点，生产
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动力较弱。2月制造业 PMI就业人数为 48.1%，相比上月回落 0.3个百分点。 

图 12：PMI 生产与就业（%） 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

需求弱化，企业产成品库存回落。2 月原材料库存指数由 1 月 49.0%下降至 47.7%，产

成品库由 12月的 49.0%降至 48.0%。 

图 13：PMI 原材料库存、产成品库存（%） 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

原材料购进价持续回落，有可能压制 PPI 环比增速下降。2 月原材料购进价格由 1 月

67.1%下降至 66.7%，由于原材料购进价格对于 PPI 具有领先的作用，预计 PPI 环比增速有

可能继续下降。 

图 14：PMI 原材料购进价格与 PPI 环比（%） 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

分析：核心 PPI 在 PMI 环比下行的趋势下，有可能继续下行，意味着国内通胀压力可

控，短期内货币政策收紧的可能性降低，经济稳步回升仍需货币政策的支持。 

 

 （二）政策研判：政府报告中财政与货币政策整体利好债市 

      3月 5日，政府召开两会，关于货币政策方面，稳健的货币政策要灵活精准、合理适

度。把服务实体经济放到更加突出的位置，处理好恢复经济与防范风险的关系。货币供应量

和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，保持流动性合理充裕，保持宏观杠杆率基本

稳定。关于财政政策方面，积极的财政政策要提质增效、更可持续。考虑到疫情得到有效控

制和经济逐步恢复，今年赤字率拟按３%左右安排、比去年有所下调，不再发行抗疫特别国

债。 

   整体来看，在财政赤字率下降、信用收缩环境下，债券发行量减少，货币供应中性，整

体利好债市。 

 

（三）3月资金缺口研判：整体平稳，财政支出补充流动性 

     1.内生缺口分析：降准压力增大。法定存款准备金随着一般存款的增长而自然增长，

形成流动性的刚性缺口。其存在显著的季节性趋势，季初月份环比增速回落，3 月一般存款

通常季节性回升，缴准需求或在 3400亿附近，缴准压力带来的缺口或边际放大。 

图 15：3 月一般存款季节性回升 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

公开市场操作方面：到期压力不大。截止到 3 月 5 号统计，其中 7 天逆回购到期 1000

亿，MLF到期 1000亿，总计约 2000亿，整体来看，资金到期压力相对较轻。 

图 16：3 月公开市场到期操作 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 
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2.外生缺口分析：现金走款或补充流动性。3月，现金需求量降低，对于流动性或有补

充。 

图 17：现金走款或补充流动性    

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

3.财政因素：缴税压力不大，财政支出补充流动性。央行资产负债表的政府存款是财政

对于流动性影响的集中体现，历史上 3 月财政存款较低，支出较大，对流动性形成较大支

撑。 

图 18：3 月是财政支出上行 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 
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     历史上 3 月是缴税小月，缴税规模不大，就主要税种缴税的季节性规律而言，3 月缴

税规模不足万亿，对流动性扰动较小。 

图 19：3 月为税收小月    

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

 

   （四）市场研判：关注中短端机会，以短久期票息策略为主    

1.利率水平：国债安全边际优于国开债。截止 2月末，从历史分位数来看，国债与国开

不同期限利率分位数逐步接近中位数水平，1Y、3Y、5Y、7Y 国债均位于 40%分位数附近，

10Y国债位于 32%分位数，相比国债，国开债历史分数相对整体偏低。 

 

图 20：国债、国开利率水平 （%）  

 
数据来源：iFinD，百瑞信托  启止时间：2010.01-2021.02 

 

2.期限利差：国债中短端期限利差保护较好。5Y-3Y国债收益率曲线最为陡峭，分位数

达到 71%;10Y-1Y国债利差相比上月走扩 18BP,位于 57%的历史分位数。对比国开债来看，国

债中短端曲线更为陡峭，尤其是 5Y-3Y国债收益率曲分位数达到 71%。 
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图 21：期限利差 （%）  

 

数据来源：iFinD，百瑞信托  启止时间：2010.01-2021.02 

 

3.国开隐含税率：市场处于调整，关注中短端。十年期国开隐含税率的极限值在 23%，

目前为 12.64%，相比上月上升 1.19%，仍然处于较低位置，隐含税率具有“牛市下降，熊市

上升”，目前仍然处于上升阶段。除 5Y与 7Y较上月下降超 1%外，其余普遍上升。 

图 22：国开隐含税率（%） 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托  启止时间：2010.01-2021.02 
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