
本研究报告仅通过邮件提供给 太平资产 太平资产管理有限公司(yanbao@tpa.cntaiping.com) 使用。1

kuxsmi:1509kuxe
 

债
券
市
场 

  

  

债
券
策
略 

  

 
 

证
券
研
究
报
告 

 

 

 

2014 年 12月 31日 
PMI 终值或高于初值，一季度经济小复苏 

——2014 年 12 月 30 日债市日评 
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 市场策略： 

今日是 2014 年的最后一个交易日，我们首先祝各位朋友新年快乐，也让我们向

债市这一年行情致意，希望新的一年依旧阳光明媚。 

临近跨年，股市的光辉依旧耀眼，而债市沉浸在一片节日氛围之中，成交日益清

淡。今日我们认为最值得关注的是汇丰 PMI 的终值。12 月 16 日公布的汇丰 PMI

预览值为 49.5，在 APEC 限产结束之后，数据反而进一步下行，明显低于 11 月

的 50.0，也是 7 个月以来首次重回 50 的分水岭以下，显然低于市场预期，也让

市场对经济的预期更为悲观。但我们认为，今日公布的汇丰 12 月 PMI 终值很可

能会高于终值。我们看到，12 月第二旬以来，耗煤量同比从-13.7%回升到-8.1%，

粗钢产量从同比从 3.2%恢复到 5.3%，地产重点城市销量同比从 17%增长到 38%， 

改善更为明显。因此，12 月汇丰 PMI 的终值好于初值是大概率事件。 

虽然汇丰 PMI 的终值并不是太重要的数据，但我们认为，这将预示着明年一季度

经济小复苏的一个开端，因此特别提请投资者关注。今年 4 季度以来的大宗产品

价格下跌，大概率将从今年年底开始带来成本下行推动企业盈利的改善，进而推

动经济数据的阶段性反弹，而这也将由此对货币政策的进一步放松造成制约。我

们建议不必过度期待春节前配置行情，目前进一步择机降低仓位、缩短久期，静

待机会，方为上策。。 

 

 市场动态： 

资金及公开市场：周二银行间隔夜回购加权利率 3.51%（+16p），7天 4.62%（-2bp）。

交易所隔夜回购 14.37%（+921bp），7 天 4.82%(+14bp)，央行意外停止续作 SLO

导致资金面偏紧，跨年资金一度紧张。但随着财政存款陆续下发，预计跨年资金

最终将平稳度过。周二无公开市场到期，央行继续暂停操作，本周资金维持零投

放。 

利率：周二现券收益率小幅走高，跨年氛围之中成交清淡。周二资金面趋紧，利

率债收益率小幅趋紧，收益率整体上行 1-3bp 左右，长端上行稍多。收盘 10 年

国债成交在 3.63%附近，10年国开成交在 4.05%附近。接近年末，各大机构逐渐

兑现收益，降低久期，平稳跨年。目前债市成交日益清淡，长端成交犹少。市场

沉浸在跨年氛围之中。一级市场方面，周二、周三均无新债发行。 

信用：今日信用债交投清淡，曲线短端部分期限收益率出现了小幅反弹，中长端

收益率则整体小幅下行。铁道债收益率整体交投清淡，收益率企稳。城投债交投

清淡，收益率小幅下行 2BP 左右。中债城投债收益率曲线 (AA ＋ )1-3 年期小

幅下行 1-2BP ；AA 级 2 、 5 年期下行 2BP。 

高收益债：周二高收益板块继续保持盘整走势，交投相对清淡。申万净价指数不

涨不跌，收益率指数小幅上行 1BP。成交量萎缩至年内最低点。债池个券涨跌互

现，多数变化幅度较小，其中涨幅最大的 11 凌钢债在昨日下跌 0.8%之后反弹

0.54%，录得今日最大涨幅，涨幅相对较高的还有 13 精控债，上涨 0.47%。今日

12 东锆债继续下跌 0.7%，为今日最大跌幅，该债在上周连续上涨之后本周表现

相对疲软。 
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 要闻点评： 

年底机构管理谨慎 个别同业存单未获足额认购 

据中国货币网的信息显示，29日银行间市场发行的11只同业存单中有2只

未获足额认购。当天兴业银行发行的1个月期同业存单，计划发行20亿元，实

际认购17亿元，此外，该行发行的9个月期同业存单，计划发行40亿元，实际

认购28亿元。临近年底，机构流动性管理相对谨慎，一定程度上影响了同业

存单的投资需求；同时也反映了当前银行对于存款的需求仍然较强，预计在

较强的资金需求推动下，12月的理财产品增长仍将维持较快速度；与此同时，

由于部分银行年内发行额度尚未用完，导致同业存单供给动力仍很强。 

 

1. 衍生品市场回顾与展望 

周二市场传当日有SLO到期，续作与否未有定论，资金趋紧，国债期货继

续区间震荡，最终小幅下跌。主力合约TF1503开96.838，日终报收96.472，

跌幅0.40%。全天成交8409手，持仓减少156手至1.93万手。次季合约TF1506

开97.300，收97.054，跌0.34%，成交709手，持仓增加271手至2422手。远

季合约TF1509开97.516，收97.388， 跌0.31%，成交52手，持仓增加2手至

132手。 

现货市场上，临近节假日交投清淡，收益率波动很小。国债收益曲线中

端上行3-5bp。金融债收益率曲线部分期限上行1-2bp。7年国债140024成交

于3.59%较周一上行3bp。目前主力合约IRR在2.94%左右，期货对应CTD券

140024收益率在3.61%左右，期货价格较理论价格偏低。 

周二，国债期货震荡下跌，一方面市场传言今日有SLO到期，但续作与否

未有定论，引起了资金面的收紧。另一方面，周三有汇丰PMI12月终值公布，

市场对于经济数据的预期存在分歧，市场情绪纠结。但我们认为，12月中下

旬行业高频数据显示基本面略见起色，汇丰PMI终值很可能较初值略有反弹，

同时，前期大宗商品下跌也为后期基本面边际改善带来动力。临近年末，行

情冷清，元旦期间仍有官方PMI公布，海外亦有不确定因素，可待节日过后

再做操作。 

 

表 1：国债期货各合约 IRR、参考理论期货价格、对应 CTD 收益率 

合约 最后交易日 CTD 到期日 基差 BNOC IRR 对应现货收益率 

TF1503 2015-03-13 140024.IB 2021-10-23 0.145  0.216  2.94% 3.61% 

TF1506 2015-03-13 140024.IB 2021-10-23 -0.327  0.060  4.37% 3.56% 

TF1509 2015-09-11 140024.IB 2021-10-23 -0.539  0.062  10.50% 2.92% 

资料来源：Wind,申万研究 
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2. 汇率跟踪与海外市场 

12月30日，美元兑人民币汇率中间价涨19个基点报6.1224，即期汇率大

跌198个基点报6.2020。外管局当日发布管理办法，将整合银行即期结售汇、

衍生品业务的市场准入；银行结售汇综合头寸考核由日变周，并取消综合头

寸挂钩外汇贷存比的政策。银行结售汇综合头寸是指外汇指定银行持有的因

人民币与外币间交易形成的外汇头寸，由银行办理符合外汇管理规定的对客

户结售汇业务、自身结售汇业务和参与银行间外汇市场交易所形成。新的银

行结售汇业务细则取消综合头寸与存贷比挂钩，银行忙于抛出手中的美元多

头，使人民币大幅升值0.32%，创今年3月24日以来最大单日涨幅。 

海外方面，四季度俄罗斯正式出现经济衰退信号。俄罗斯官方数据显示，

11月该国GDP增长同比下滑0.5%，这是2009年10月以来首次同比增长下滑。

1-11月，俄罗斯经济同比增长0.6%。近来国际油价暴跌和卢布危机使俄罗斯

经济正在坠入衰退的深渊。 

美国12月谘商会消费者信心指数92.6，预期93.9，前值由88.7修正至91。 

美国10月S&P/CS20座大城市房价指数同比增长4.5%，环比增长0.76%，均

好于预期。具体数据显示：美国10月S&P/CS20座大城市房价指数同比+4.5%，

预期+4.4%，前值+4.90%；美国10月S&P/CS20座大城市未季调房价指数环比

+0.76%，预期+0.4%，前值+0.34%。 

美元指数高位回调，跌破90点关口，收于89.97。美国1年期以上国债收

益率全线下挫。美国三大股指全线下跌，截至收盘，道琼斯工业指数、纳斯

达克、标普500分别下跌0.31%、0.61%、0.49%。据路透社报道，美国商务部

工业与安全局告知部分石油公司，它们可以对凝析油进行“自主分类”，在

未获正式许可的情况下考虑出口经少许加工的轻质原油。受此影响，国际油

价再度小幅下挫，但下跌动能明显减弱。国际金价和工业金属价格纷纷走高。 
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