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国债期货月报：3 月市场将开启下跌走势 

（评级：下跌） 

行情 

二月的月报中我们预计国债期货仍将维持震荡走势，而当月走势完全符合我们的预期。2 月 1-3 日，受

到央行将控制银行对理财和自营资金的委托管理业务规模，以及债券投资的杠杆比例的传闻的影响，T1606

合约下跌至 1 月以来低点，此后随着传闻被证伪，市场连续反弹，并在春节过后第一个交易日冲高，此后

一路下行，回到 2月 3日的水平。目前 T1606 成交量在 2.5 万-3 万手，持仓在 3.5 万手，TF1606 在 1.5 万

手，持仓在 2.6 万手。 

上述行情和资金面的情况有所对应。对 R001 而言，过节后资金由现今回流导致的宽松再次走向紧张，

对债券市场造成不利的影响。在 Shibor 隔夜方面，我们也看到 2月下旬资金成本有明显的走高过程。最终

的解决是依靠 2月 29日的降准。央行之前由于担忧降准会导致人民币贬值，采取了逆回购的方式来维持银

行间利率的稳定，但从效果上看并不完美，节前和节后都有一些走高的波动。2 月 29 日的降准意味着央行

在人民币贬值压力有所缓解的情况下用降准置换一部分逆回购，但仍然保留一部分逆回购在手里。 

在债券方面，二月份的新债发行量比 2015 年 2 月增长了超过 1万亿，其中主要的增幅在同业存单增长

8000 余亿。此外我们注意到，1 月和 2月的国债发行量达到 2600 亿元，超过了 2015 年 1-3 月的发行总量，

而地方债于 2 月也开始发行，全月总量达到 1667 亿元。考虑到中央政府赤字率将突破 3%，目前还不能确定

将达到何种水平，3 月份的国债期货市场将会受到上述因素所影响。 

同业存单单月发行量突破万亿元，考虑到 2月交易日较少，这一发行量反映出银行间融资方式继续变

化，1 月底余额已经达到了 3.3 万亿，而相比之下，质押式回购交易量在 1 月 2 月比去年 11 月和 12 月的水

平下降较多，11月/12 的平均成交量在 2.4 万亿以上，但 2月份仅有 1.8 万亿。这似乎意味着同业存单的

发行在很大程度上替代了同业的拆借和回购。当然，一定程度上也反映出央行巨大规模的逆回购对于市场

主体间逆回购的替代。相比银行发行人而言，企业发行人在 2 月并不积极，企业债、公司债、中票发行量

均萎缩较多，显示出实体经济主体还没有从春节长假中回到市场。 

在利率方面，我们看到大行的理财收益率有所上行，3个月人民币理财收益率回升至 4.02%，而其他银

行发行的理财产品收益率继续走低。国开行发行收益率在 2月不断上行，显示出一级市场和二级市场对于

债券的消化能力均开始捉襟见肘。在信用债市场，公司债收益率在 1月跃升之后，在 2月显示出平稳上升

的走势，而中票和企业债收益率总体还较为稳定，但也都脱离了 1 月的低位。 

在汇率市场，受到 2月 3日联储官员讲话影响，人民币在春节前两个交易日开始走强，节后第一个交

易日更是大幅升值 1%，但此后又有所上行，目前重新走到 6.55 的水平。但在 2 月，在岸和离岸价差非常狭

窄，两者基本围绕着中间价的波动而波动，同时有所偏离，显示出目前在岸和离岸整体都在央行的中间价

指挥下变动，而央行的中间价自身也反映了一揽子货币的走势，也就是央行中间价的市场化代替市场价格

的市场化，央行中间价的波动来代替市场价格的波动。 

后市 

3 月国债期货预计将走出下跌行情。首先，房地产市场走高和股市的稳定提升了人们对于收益率的追求，

市场主体可能离开债券市场而进入房地产市场。上述卖债并持币准备买房买股票的行为将对期债造成下行

压力。其次，3 月份美国将要讨论政策利率，会议前市场的动荡将有可能通过人民币贬值的方式实现，市场
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主体进一步配置外币的操作也将减少对于债券的需求。第三，在银行方面，我们有可能看到房贷的迅速增

加对于银行的其他资产造成挤占。银行为了进一步发放房贷而抛出债券的操作，对债券市场也将有不利影

响。 

而第四，我们看到央行的降准操作在实质上只是替换了逆回购到期，在 3月份每天都可以进行公开市

场操作的情况下，央行可能会继续通过逆回购/中期接待便利/抵押贷款等方式提供流动性，总体上虽然是

稳健并适度宽松的，但这是指在数量上给更多的国债/地方债/房贷/企业贷款流出空间，本身在价格上并没

有进一步的压低利率的表示，因为在目前的利率水平上，我们已经看到了庞大的信贷需求。 

最后，在房地产市场不断走高的前景推动下，由房地产领头的去产能过程可能会比预想要快，而剩余

产能的逐渐消化也将使通货膨胀预期逐渐升温。在这样的背景下，收益率中将包含越来越多的通货膨胀升

水，从而推高债券的名义收益率水平，反映在期债上就是继续下行的走势。在上述的因素促使下，3 月期债

走跌的可能性较大。 

行情回顾和相关市场 
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