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2011 年一季度利率市场回顾 

 

要点：1、一季度利率变化总体呈现“倒 U 型”走势，市场心态从悲观转向乐观，资金面的持续宽松是情

绪转变中的关键因素。 

2、短债和 3年央票、10年国债是利率波动中的活跃品种，也是幅度最大的品种。从收益率曲线来

看，国债和金融债都呈现陡峭化，短期受资金宽松的影响更加明显。 

3、4 月是观察全年利率走势的重要月份，关键在于资金面的变化。 

回顾今年一季度，银行间利率市场经历了 3 次法定准备金率上调（1月 20 日、2月 24 日、3月 25 日）

和 1 次加息（2 月 9 日），政策出台可谓非常密集。债券和资金利率走出了快速上升和下降的“倒 U 型”

走势，政策冲击力度不断减弱。从中也可以看出市场心态从悲观到乐观的转变过程。 

        一、关键期限利率变化与分析。 

1、10 年国债为代表的长期利率波动明显。 
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2011 年元旦刚过，10 年国债收益率受经济数据预期、提高准备金率和加息的预期以及去年 12月一波

行情的获利盘影响，收益率大幅走高。2 月 9 日的加息推升收益率达到一季度高点。这一轮利率上升从 1

月初的 3.81%升至 2 月初的 4.12%，期间在 4.0%这一关键心理关口出现反复。但此时恰好冻结存准金，回

购利率大幅飙升，10 年国债缓慢突破 4.0%，并在 2 月 10 日加息的推动下到达高点 4.12%。随后 2 月 18 日

   金融市场部                                 2011-4-5 

利率市场报告



                                                                                                                                          利率市场报告 

2 
 

的准备金率调整被看作利空出尽，配合资金面宽松、2 月 cpi 较低的传言、北非、中东的动乱局面导致国

际石油价格飙升，为国际经济复苏蒙上了阴影，收益率快速下跌至 3.92%附近。 

3 月上旬，10 年国债利率在 3.90%附近开始犹豫，仅有资金宽松是正面因素，利率继续下跌受阻。市

场受到 2 月经济数据和央行提高 1年央票利率的影响，看空情绪开始增多。不过日本地震和核泄漏带来的

避险情绪导致股市和大宗商品暴跌，给国内债市都来利好，收益率快速下跌，随后小幅反弹。 

2、中短期利率均有下行，短期更加明显。 

数据来源:Wind资讯�中国债券信息网
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从图中可以看出，虽然 3 年央票是最为活跃的品种，但 3M 央票和 1 年期金融债的利率波动幅度要大

于 3 年央票。因为中短期债券除受政策影响外，很大程度受到资金面的影响。与 10 年国债利率变化分析

的原因类似，中短期品种 1 月份呈现上行走势，2 月下旬开始受到资金面宽松的影响利率开始走低，尤其

是 3M 央票这类短期品种，利率走势与央行的货币政策出台时间非常吻合，利率波幅达 100bp 以上。 

3 年央票作为市场的风向标，综合反映了市场心态、资金面和政策预期等因素。整个一季度，在经历

了多次政策调整和地震这一突发事件后，3 年央票收益率又回到年初的水平。2006 年以来，3 年和 1 年央

票利差平均为 48bp，目前 1 年央票一级市场利率 3.20%，使 3 年品种利率难以继续下跌。 

3、浮动债点差变化出现分化 

   

Depo 基准点差收益率曲线                     Shibor 基准点差收益率曲线 
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3M_Shibor 为基准的政策性浮动债，得益于基准高，票息高，成为今年一季度债券市场的一个亮点。

二级市场溢价明显，点差稳定在‐15 到‐20bp，3 个月来没有大幅波动。不过后期来看，资金面持续宽松，

除非央行连续出台紧缩政策，否则 Shibor 稳定在高位的压力很大。5 年期 Shibor 债在 3 月下旬开始出现一

波抛盘，点差出现上行。而 depo浮动债的点差出现明显上移，接近历史高点。从曲线来看，2到 3 年明显

凸出，点差大概在 70bp左右，接近同期固息金融债。 

4、货币市场利率先涨后跌，波动之大历史罕见。 

数据来源:Wind资讯
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一季度 7 天回购利率走势 

 数据来源:Wind资讯
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一季度公开市场操作状况 

 

央行于 1 月 20 日上调存款准备金率，彻底打垮了脆弱的资金市场。临近春节，大量现金流出到银行

系统外，各机构备付金率明显降低。7D 回购利率从 2.5%附近飙升至 8.0%以上，并稳定在这一位置。期间

央行罕见的给少数国有大行采取逆回购操作放出资金解决燃眉之急。而 1 月份央行通过公开市场净投放的

4540 亿元完全没有效果，春节后继续净投放 3600 亿元，前后合计 9 周净投放 8140 亿元。可以看出此次央

行的准备金政策由于选取时点不当，导致效果相反。 

由于前期净投放过多，加上春节后现金回流到银行体系和到期的差别准备金，资金供给从 2月中旬开

始增多并逐渐泛滥。3 月 R007 均值仅有 2.39%，期间还有一次准备金率上调，利率只是短时间冲高到 2.96%

便直线回落。此时，一级和二级市场收益率均出现明显下行。 

综上所述，一季度利率变化总体呈现“倒 U型”走势，市场心态从悲观转向乐观，资金面的持续宽松
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是情绪转变中的关键因素。因为整个一季度，利率市场同时受到通胀上升、油价上涨、经济下滑、自然灾

害等因素的左右，每次市场做出方向选择的时候，资金面的变化起到重要作用的。短债和 3年央票、10年

国债是利率波动中的活跃品种，也是幅度最大的品种。从收益率曲线来看，国债和金融债都呈现陡峭化，

短期受资金宽松的影响更加明显。 

 

国债收益率曲线变动（1-1 至 3-31）         金融债收益率曲线变动（1-1 至 3-31） 

 

央票收益率曲线变动（1-1 至 3-31） 

 

如上图所示，国债的收益率曲线涨跌幅度相当，短期品种受资金宽松影响而明显下行；金融债则是除

短端外全面上行，央票则全面下行，短端幅度更大。因为银行账户对国债的免税效应更加看重，配置上优

先考虑国债。而且在市场没有明显的趋势转变的时候，交易盘为了把握短期交易机会，必然选择流动性更

好的国债和央票，从而带动收益率下行。而金融债在流动性方面存在明显不足，没有免税价值，所以收益

率易上难下。 

 

二、利率互换价格走势分析 

数据来源:Wind资讯
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    数据来源:Wind资讯
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FR007 基准互换的 1 年期和 5 年期               Shibor 基准互换的 1 年期和 3M_Shibor 

 

一季度，IRS 市场同样呈现“倒 U 型”的走势，从图上可以看出，1 月份开始的震荡上行走势，在 2

月 9 号加息和 2 月 20 号准备金冻结的“最后一推”下，利率升至一季度最高点。随后 FR007 互换利率呈

现陡峭化下移，幅度超过现券，利率水平回落到同期限政策性金融债以下。除了基准利率 FR007的大幅回

落带来巨大的正 Carry之外，还有大宗商品涨价、2 月份 cpi传闻和地震等因素，尤其是日本地震导致全球

避险情绪上升，美国国债收益率大幅回落，海外 IRS市场普遍看跌利率，带动国内互换利率快速下行。 

Shibor 为基准的利率互换更多受到 3M_Shibor 基准的影响，repo互换活跃。在去年 12月 29 日创下新

高 4.6236%后，1 月份 3M_Shibor 小幅回落后再次飙升，1 月 31 日创下 5.7464%的高点。同期 Shibor 基准

互换也随着快速上涨。春节后 3M_Shibor 回落，互换利率也震荡走低。 

 

三、未来利率市场展望，谨慎中蕴含机会 

我们认为，4月利率走势关键在于资金面的变化。虽然有加息，但资金才是机构配置力量强弱的根本。

一季度资金供给呈现不断宽松的状态，数量型调控的威力逐次递减，公开市场持续投放、春节后现金回流

和外汇占款大量增加是主要原因。银行超储率较高。4 月份公开市场到期量高达 8850 亿，虽然公开市场功

能恢复，但 1 年期央票发行量有限，资金的回笼力度不会太强。3M 期限大量发行则有可能使资金供给减

少。 

而且，通过观察金融机构超储率的走势，可以看出历年四季度都是超储率较高的时期，随后便开始降

低，具有明显的季节性。目前一季度已经过去，超储率依然较高，未来可能因为财政存款和外汇占款变动

等因素，超储率出现季节性调整。根据历史经验，2 季度财政存款会上升。尤其是 2010 年 5 月份，准备金

率和财政存款同时上升导致了长达 2 个月的流动性危机。总之，流动性的变化快，幅度大，不过 4 月份的

资金情况还是偏乐观。 

数据来源:Wind资讯

01-Q4 02-Q4 03-Q4 04-Q4 05-Q4 06-Q4 07-Q4 08-Q4 09-Q4 10-Q401-Q4

超额存款准备金率:金融机构

1.8 1.8

2.7 2.7

3.6 3.6

4.5 4.5

5.4 5.4

6.3 6.3

7.2 7.2

8.1 8.1

 

金融机构超储率变动 

3 月的 cpi，对市场的影响将是中性偏乐观。根据测算，3 月 cpi 环比为零的话，同比在 5.5%左右，此
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数据已经完全被市场消化。目前市场普遍余期 3 月 cpi环比为负，如果同比能在 5%以下，那么市场会更加

乐观。而且不少机构认为 3 月 cpi可能是全年高点，随着紧缩政策发挥作用，6 月 cpi同比可能不会超过 3

月。 

根据近期财政部公布的 2 季度国债发行计划，共发行 11 期附息国债，金额大概 3300 亿元，5 期贴现

式国债，金额 500——1000 亿，明显超过 1 季度国债发行量 2700 亿。央票方面，2 季度央票到期 9530 亿，

其中 4 月份 4980 亿，超过一半。按照目前央票每周 1000 亿左右的发行力度，4 月份央票到期基本对冲。4

月份国债和政策性金融债到期仅 950 亿，短融和中票预计会维持较高的发行量，因此银行配置压力明显缩

小，不过加息可能给机构带来一次配置机会，预计债券供给过剩影响较小。 

总之，4 月是观察全年利率走势的重要月份，4 月 5 号加息可能是上半年乃至全年的最后一次，准备

金率的调整也会逐步减少。那么债市的趋势性机会来临，利率在冲高后必然下行而不是高位震荡或持续上

涨，同时收益率曲线向下平移。 
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