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摘 要 

 宏观经济展望：上半年投资增长乏力，进出口和消费数据好于去年同期。房地

产投资和基建投资不断下滑，制造业投资和民间投资虽有所好转，也难改投

资颓势。二季度进出口数据明显转好，总体延续回暖趋势，外需稳健支撑贸

易反弹，但鉴于全球经济不确定性和贸易保护主义市场仍存，下半年出口或

仍有波动和反复。消费数据好于去年同期，经济增长或需依靠消费拉动，经

济结构得到优化。但短期来看，消费数据的增长不足以弥补投资的下滑，年

内经济预期仍将缓慢回落。二季度以来，由于食品价格增速跌幅收窄，CPI自

低位回升。目前食品项预计保持低位震荡，房价平稳或稍降，加上 PPI 的持

续回落也将向 CPI 传导，预计三季度 CPI 整体涨幅有限。由于二季度大宗商

品价格下滑以及去年 PPI 基数不断提升，二季度 PPI 同比增速自高位回落，

环比转负。在去年的高基数影响下，即便大宗商品价格反弹，PPI也难以保持

高位。预计后期 PPI同比将继续回落。 

 货币政策前瞻：目前大环境仍是“去杠杆”，监管层举措严重影响债市走势。

近期银监会讲话称要尽可能防止监管真空，或为警示某些博弈政策放松的机

构。目前看央行态度，后续不太可能调升基准利率，通过提高 OMO、MLF利率

来变相加息的可能性也不大。但去杠杆政策不变，加上美联储后续的加息和

缩表，央行也难有政策放松的空间，后续货币政策预计维持中性偏紧。 

 利率展望与策略：整体看来，市场上可预期的利空已基本被消化，三季度监

管以及供给可能带来一定的压力，但经济基本面构成支撑，预期债市将在波

折中开启回升之路。策略上，以逢低买入为主，另外可留意套利机会。期现

方面，目前基差处于较低水平，期货较现货更快速的上涨使得正套空间不时

出现，在偏多的市场环境下这类机会可能增多。曲线方面，目前收益率曲线

相当平坦，未来一段时间将大概率走陡，投资者可通过买入五年期国债期货，

同时卖出十年期国债期货进行套利；或者买入低久期现券，同时卖出十年期

国债期货来进行套利。 
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一、行情回顾 

受监管层“去杠杆”影响，4 月份债市严重下挫，直至 5 月中旬监管层态度稍有缓

和，市场情绪逐渐得到修复，现券收益率升势渐止并有所回落。二季度利率市场整体出

现了大幅调整，收益率曲线明显上移。二季度 1 年期国债收益率上行约 70BP，10 年期

国债收益率上行约 20BP；1 年期国开收益率上行近 60BP，10 年期国开收益率一度上行

至 4.39%。临近半年末监管态度趋于缓和，经济数据温和回落，加之 6 月资金面未如预

期般紧张，现券收益率震荡下行。目前收益率曲线已经极度平坦，甚至出现 1年期高于

3年期、3年期高于 5年期、7年期高于 10年期的倒挂现象。 

 

4月份国债期货大幅下挫，走势与现券大体一致。但 5月份开始逐渐出现期现分离，

5 月中旬开始，期债开启反弹行情，无视震荡稍跌的现券一路上扬，6 月中旬，基差最

低曾降为负值，后随着现券收益率的下行基差再度转正。持仓自 5月初开始下降，成交

图 1.1 国债关键期限收益率 图 1.2 国债利率期限结构 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 1.3 国开债关键期限收益率 图 1.4 国开债利率期限结构 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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量亦较一季度明显下降。综合基差与持仓的情况来看，空头套保盘较前两个季度大幅减

轻。 

 

二、宏观经济回顾与展望 

2.1 经济缓慢下行 

上半年投资增长乏力，进出口和消费数据好于去年同期，消费数据稍好于预期。由

于上半年房地产限购限贷政策的打压，楼市成交量出现下滑，价格涨幅放缓，部分地区

甚至出现价格下跌。去年以来的热销已经使得需求过度释放，加上投资需求被抑制，可

以预期未来销售下滑将持续并逐渐传导至新开工和投资。虽然三四线城市积极推动棚户

区改造和去库存，对房地产投资增速有一定支撑作用，但不改下半年房地产投资下行趋

势。房地产投资和基建投资不断下滑，制造业投资和民间投资虽有所好转，也难改投资

颓势。二季度进出口数据明显转好，总体延续回暖趋势，外需稳健支撑贸易反弹，但鉴

于全球经济不确定性和贸易保护主义市场仍存，下半年出口或仍有反复。消费数据略好

于去年同期，经济增长或需依靠消费拉动，经济结构得到优化。但短期来看，消费数据

的增长不足以弥补投资的下滑，年内经济预期仍将缓慢回落。 

 

 

 

 

 

 

图 1.5 10 年期国债期货活跃券基差走势 图 1.6 10 年期国债期货成交、持仓 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
T1706-160010 T1709-170004

0

50,000

100,000

150,000
T成交量 手 T持仓量 手 



 

 

2017 利率市场半年度展望 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

 

 

2.2 通胀低位运行 

二季度以来，由于食品价格增速跌幅收窄，CPI 自低位回升。目前食品项预计保持

低位震荡，房价平稳或稍降，加上 PPI 的持续回落也将向 CPI传导，预计三季度 CPI整

体涨幅有限。以历史趋势模拟来看，CPI 将在 7、8 月份再度回落，9 月开始有所回升，

整体低位运行。 

 

 

 

图 2.1.1 固定资产投资增速 图 2.1.2 行业固定资产投资增速 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 2.1.3 消费增速 图 2.1.4 进出口数据 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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由于二季度大宗商品价格下滑以及去年 PPI基数不断提升，二季度 PPI同比增速自

高位回落，环比转负。在去年的高基数影响下，即便大宗商品价格反弹，PPI 也难以保

持高位。预计后期 PPI同比将继续回落。 

 

三、货币与信用 

回顾上半年央行的政策操作，以 MLF、SLF、公开市场操作为主，流动性投放主要为

对冲 MLF以及公开市场到期量，MLF及逆回购利率均有所上调，货币政策保持中性偏紧。

银行间资金面波动大幅增加，资金利率中枢明显抬升，3M期 Shibor 利率二季度不断走

升，近期稍有回落，最高涨超 4.78%。随着半年末时点的临近，央行加大对流动性的呵

护，资金面波动减缓，整体保持紧平衡。 

 

 

图 2.2.1 CPI 同比增速 图 2.2.2 CPI 预期走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 2.2.3 PPI 同比与环比增速 图 2.2.4 PPI 环比增速（分工业类型） 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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表 3.1 2017 年货币政策操作 

日期 政策操作 

2017.1.13 央行进行 3055亿 MLF操作，6M利率 2.85%，1Y利率 3.0% 

2017.1.24 央行进行 2455亿 MLF操作，6M利率上调至 2.95%，1Y利率上调 3.1% 

2017.2.15 央行进行 3935亿 MLF操作，6M利率 2.95%，1Y利率 3.1% 

2017.3.7 央行进行 1940亿 MLF操作，6M利率 2.95%，1Y利率 3.1% 

2017.3.16 央行进行 3030亿 MLF操作，6M利率上调至 3.05%，1Y利率上调至 3.2% 

央行进行 600亿 3个月期国库定存，利率为 4.2% 

2017.4.17 央行进行 4955亿 MLF操作，6M利率 3.05%，1Y利率 3.2% 

2017.5.12 央行进行 4590亿 MLF操作，6M利率 3.05%，1Y利率 3.2% 

2017.5.19 央行进行 800亿 3个月期国库定存，利率上调至 4.5% 

数据来源：根据新闻整理 

资金利率不断走升是央行主动调控的结果，目的是为了促进金融去杠杆。今年 1月

初，央行行长周小川明确表示 2017 年货币政策保持稳健中性，把防金融风险提高到更

重要的高度；4 月初，银监会密集发文，剑指同业存单和委外，并要求银行自查；进入

5-6月，监管进入平静期；6月 20日，银监会副主席讲话称减杠杆与金融稳定并不矛盾，

应尽可能防止监管真空，或为警示某些博弈政策放松的机构，继续关注监管层动态。 

表 3.2 2017 年去杠杆进程 

日期 政策操作 

2017年 1 月 央行行长周小川明确表示 2017 年货币政策保持稳健中性，把防金融风险

提高到更重要的高度 

 央行货币政策例会未提“降低社会融资成本” 

2017年 2 月 上海银监局开年检查银行同业业务，监管层防风险措施加强 

 央行通过“窗口指导”控制信贷增量，所有贷款需提前一月报备 

2017年 3 月 央行研究局局长表示“要重点强化金融监管为突破口推进金融体制改

图 3.1 银行间回购利率 图 3.2 Shibor 3M 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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革” 

2017年 4 月 银监会发布银行业风险防控指导意见， 

银监会下发 46号文，开展“三套利”专项整治活动 

 银监会发布《关于切实弥补监管短板 提升监管效能的通知》，加大对同业、

投资、理财等业务的监管力度 

2017年 5 月 银监会继续摸底委外，但央行态度转为和缓 

 发改委发文称我国去杠杆卓有成效、债务风险基本可控 

2017年 6 月 央行领导表示我国正在寻求“不松不紧”的货币政策，去杠杆不等于把杠

杆降为零 

银监会允许部分银行推迟报送自查报告，最长可延期三个月 

 银监会副主席：必须将强监管、减杠杆、防风险与深化供给侧改革结合起

来，尽最大限度防止监管真空 

证监会主席：将防控金融风险放到更重要的位置 

数据来源：根据新闻整理 

在去杠杆政策高压下，委外不断被挤压，债券收益率不断走升，多数企业承受不了

过高的利息而暂停发行信用债，造成企业债券融资均大幅萎缩，而新增人民币贷款、表

外融资有所扩张。从贷款结构来看，居民贷款增速下滑，应是由于房地产成交量下滑、

房贷需求减少的缘故；而企业贷款增速大幅回升，或是由于债券发行受阻导致部分融资

转向信贷。二季度 M2同比增速已降至历史低位，主要是由于银行执行金融去杠杆政策，

而非金融体系 M2增长明显高于金融体系内 M2增长，说明去杠杆相关举措卓有成效，促

进资金脱虚向实。整体来看，在去杠杆政策的引导下，社融余额和 M2 增速均缓慢下滑，

预计后期社融将缓慢回落。 

 

 

 

 

图 3.3 信贷、表外融资与直接融资 图 3.4 M2与社会融资余额同比增速 

  

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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总体来看，目前大环境仍是“去杠杆”，在这个基础上，央行会给予市场一定的流

动性以维护金融市场稳定。目前看央行态度，后续不太可能调升基准利率，通过提高 OMO、

MLF 利率来变相加息的可能性也不大。但去杠杆政策不变，加上美联储后续的加息和缩

表，央行也难有放松政策的空间，后续货币政策大概率维持中性偏紧。 

四、外汇市场 

人民币汇率 5月底出现明显上扬，离岸与在岸市场的价差 5月略有下降。人民币汇

率近期企稳得益于美元阶段性走弱、逆周期因子提升了汇率调控空间以及我国经济呈现

出的较强韧性。在人民币兑美元汇率中间价报价模型中引入逆周期因子以后，人民币汇

率受市场情绪影响降低。央行外汇储备连续走升，人民币短期升值为国内货币环境提供

了一定的空间。 

美国经济数据边际走弱，通胀不及预期，非农新增就业数据也开始从高点回落；房

地产上升周期受阻，新屋开工连续三个月下跌，工业产值疲弱。尽管经济数据乏力，通

胀放缓，美联储仍继今年 3月加息后，6 月再次加息 25点，将联邦基金利率由 0.75%-1%

图 3.5 居民与企业信贷增速趋势 图 3.6 居民与企业累计新增贷款 

  

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 4.1 CNY 与 CNH即期汇率 图 4.2 CNY 即期及成交量 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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提升至 1%-1.25%，纵然如此，也未能使美元指数由明显走强。最新点阵图的预估中值显

示 2017 年年底的联邦基金利率为 1.4%，美联储将维持今年还会加息一次的预期，而且

在 6 月的 FOMC 会议声明中，亦预计今年起开始缩表。我们认为，美联储会根据第三季

度美国经济和金融市场的表现来决定缩表和加息的操作顺序，这样相继搭配将使未来美

联储货币政策操作选择空间更大，更为灵活。特朗普就职至今接近 6 个月，一系列不确

定性正在上演，新政面临重重阻力，所提倡的财政预算、税改、医改迟迟没有进展，近

期的亲俄弹劾虽尚不足虑，但负面情绪可能会长期掣肘特朗普新政，所谓的“特朗普行

情”或慢慢消逝。当前，我国跨境资金流动趋稳，人民币中间价形成体系不断完善，且

今年以来美联储加息对中国跨境资本流动的影响显著减弱，虽美联储启动缩表进程的表

述更为明确，但并不意味着美元会转弱为强，因此我们维持下半年外汇市场供需平衡的

判断，人民币更趋向企稳，贬值压力有限。 

 

3 月中旬以来，由于特朗普医保法案推行受阻和“泄密门”等事件，市场避险情绪

升温，美国国债收益率大幅下行，带动中美利差明显走阔。中美利差与汇率预期和资本

图 4.3 美国工业产值同环比 图 4.4 美国 CPI、核心 CPI季调环比 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

图 4.5中美国债收益率 图 4.6 中美利差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 
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流动关系密切，但无论是从中美利差所处历史水平，还是美国国债未来走势来看，中美

利差进一步走阔的空间有限。自 2011 年以来中美利率的相关性增强，美债利率上升，

国内经济风险加大，都可能使资本外流压力增大，这将会是债市下半年的一个隐患。但

我们认为国债收益率目前主要还是受到内部因素的驱动。 

五、行情研判 

二季度后经济疲态逐渐显现，总体数据波澜不惊但动能已经下降，库存周期开始下

行，通胀低位运行，基本面对三季度的债市影响偏多。目前可观测的利空因素主要是资

金面的不确定性和监管收紧。由于六月底资金面未如预期般紧张，七月份资金面可能也

不会如预期般宽松。货币政策“不紧不松“的状态或将维持，除非经济急剧恶化或发生

重大风险事件，否则不宜过分博弈政策放松。监管层面，去杠杆政策密集发布使得四月

份股、债、商品齐跌，此后市场开始逐步消化利空。未来需关注机构自查结束后，监管

是否对违规主体进行处罚，是否出台后续政策，这些都可能对市场造成扰动。 

供需方面，二季度债券发行利率不断走升，目前逐渐回稳，尽管受监管趋严、去杠

杆的影响，但对配置户而言，利率上行后吸引力明显增强，配置需求渐好。加之二季度

债券净融资额不断走低，供给的缩小也提升了债券的配置需求。三季度债券供给压力较

大，需重点关注一级市场发行情况以及对二级市场的影响。需求方面，机构自查结果落

定后可能加大配置力度。另外，目前中美息差较大，逆周期调节因子被引入，人民币贬

值压力有限，加上债券通北向已经开通，外资或许能够带来部分增量资金。 

表 5.1 一级市场发行情况 

日期 利率债发行量（亿元） 总发行量（亿元） 总偿还量（亿元） 净融资额（亿元） 

2016年 6 月 16,437.08 36,163.71 16,146.21 20,017.50 

2016年 7 月 10,402.56 30,603.54 18,911.64 11,691.90 

2016年 8 月 15,053.69 37,355.65 20,388.09 16,967.56 

2016年 9 月 7,621.66 30,357.10 18,366.76 11,990.34 

2016年 10月 9,032.67 27,117.68 17,545.52 9,572.16 

2016年 11月 8,493.52 30,786.63 20,179.44 10,607.19 

2016年 12月 4,680.71 23,579.35 17,400.18 6,179.17 

2017年 1 月 4,110.50 17,231.11 15,699.74 1,531.37 

2017年 2 月 4,046.82 27,964.03 17,298.54 10,665.49 

2017年 3 月 9,964.23 38,880.48 27,252.50 11,627.99 

2017年 4 月 9,242.29 30,575.77 20,928.34 9,647.43 

2017年 5 月 11,036.34 28,604.00 26,575.96 2,028.04 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

整体看来，市场上可预期的利空已基本被消化，三季度监管以及供给可能带来一定

的压力，但经济基本面构成支撑，预期债市将在波折中开启回升之路。策略上，以逢低

买入为主，另外可留意套利机会。期现方面，目前基差处于较低水平，期货较现货更快
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速的上涨使得正套空间不时出现，在偏多的市场环境下这类机会可能增多。曲线方面，

目前收益率曲线相当平坦，未来一段时间将大概率走陡，投资者可通过买入五年期国债

期货，同时卖出十年期国债期货进行套利；或者买入低久期现券，同时卖出十年期国债

期货来进行套利。 

，
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天津市河西区友谊路与平江道交口东南侧大安大厦 A座 1003 
电话：022-88371079 
 
上海世纪大道营业部 
上海市浦东新区世纪大道 1589号长泰国际金融大厦 26层 
电话：021-50431979  
 
上海虹桥路营业部 
上海市虹桥路 663号 1楼、7楼 
电话：021-52586179 
 
深圳营业部 
深圳市福田区金田路 4028号荣超经贸中心 2703、2075室 
电话：0755-82577909 
 
广州营业部 
广州市天河区花城大道 68号 2008室、2009 室 
电话：020-38809869 
 
 
芜湖营业部 
芜湖市镜湖区伟星时代金融中心 1002 
电话：0553-3880212 
 
重庆营业部 
重庆市江北区建新南路 1号 20-2、20-3 
电话：023-62611588 
 
 
永康营业部 
浙江省永康市丽州中路 63号 11楼 
电话：0579-89292777 
 
南通营业部 
江苏省南通市南大街 89号（南通总部大厦）六层 603、604室 
电话：0513-89011168 
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普宁营业部 
广东省普宁市中信华府南向门市东起 3-8间首层至二层 
电话：0663-2663855 
 
海宁营业部 
浙江省海宁海洲街道市钱江西路 238号广隆财富中心 1号楼 
301、302、312、313室 
电话：0573-80703000 
 
舟山营业部 
浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555号交易中心大楼三层 
3232、3233 、3234、3235室 
电话：0580-8125381 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B区准甲办公室 1405室 
（第 14层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208号 2楼 
电话：0579-85201116 
 
苏州营业部 
苏州工业园区苏惠路 88号环球财富广场 1幢 2909室 
电话：0512-87660825 
 

厦门营业部 
厦门市思明区鹭江道 96号之二钻石海岸 B幢 1903单元 
电话：0592-2120291 
 
汕头营业部 
汕头市龙湖区金砂路 103号星光华庭商铺 112、212号房复式 
电话：0754-89980339 
 
宁波分公司 
宁波市海曙区和义路 77号 901、902 
电话：0574-87280438 
 
北京分公司 
北京市西城区宣武门外大街 28号 2幢 B803、B805室 
电话：010-63155309 
 
上海分公司 
中国（上海）自由贸易试验区松林路 300号 1701室 
电话：021-50431979 
 
深圳分公司 
深圳市福田区莲花街道金田路 4028号荣超经贸中心 2701、2702室 
电话：0755-82577529 
 
横华国际金融股份有限公司 
中国香港上环德辅道中 232号嘉华银行中心九楼、十六楼 
电话：00852-28052658 
 
横华国际金融股份有限公司 
杭州市西湖大道 193号定安名都 B座 313室 
电话：0571-87830355 
 

 



 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进

行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提

前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予

以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保留我公司的一切

权利。 
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