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内容摘要 

 2月份中采PMI为51.6%，比上月上升0.3%，保持在临界点以上。央行公开市

场操作逆回购净回收资金8,100亿元，7天逆回购品种利率上调至2.35%，14

天逆回购利率为2.50%，28天逆回购利率为2.65%。资金面方面，2月银行间

市场1天、7天回购利率均值比上月均上升15BP。2月交易所市场隔夜回购利

率均值相比1月下降160BP。 

 2月利率债市场继续下跌。收益率曲线不同品种大多数期限的收益率均上升。

截至2月末，国债1年、5年、10年期收益率分别收于2.72%、3%、3.29%，相

比前月末分别变动-2BP、-2BP、-5BP。国开债1年、5年、10年期收益率分别

收于3.39%、3.97%、4.07%，相比前月末收益率分别变动17BP、10BP、12BP。 

 2月份银行间信用债品种收益率不同期限均收缩上升。以中短票据为例，至2

月最后一个交易日，中短期票据AAA/AA+/AA/AA-品种1年期、3年期、5年

期分别收于3.98%/4.19%/4.35%/4.81%、4.18%/4.37%/4.56%/5.26%、

4.34%/4.55%/4.79%/5.6%，相比前月末分别变动31BP/28BP/26BP/33BP、

24BP/21BP/16BP/33BP、30BP/26BP/29BP/48BP。 

 2月全市场现券成交量相比上月有所回升。全月现券总成交规模6.35万亿，相

比上月增加0.99万亿。其中交易所现券月度总成交规模1,044.76亿元。月内有

报价或成交个券占比25.77%。中证债券估值净价下跌居多，数量占比82.57%。

全市场估值净价均值与前月相比不同品种期限以下跌为主。期限上看，3到5

年剩余期限品种跌幅最大，估值净价平均下跌0.68元。品种上看，企业债跌

幅最大，估值净价平均下跌0.85元。 

 2017年2月债券指数呈现下跌趋势。2月中证全债指数月度下跌0.18%（其中

净价贡献-0.56%），到期收益率3.97%，修正久期4.69。中证转债和上证转债

指数涨幅居前，分别为0.64%和0.62%，中期国债指数紧随其后，月涨幅0.58%

（净价贡献0.28%）。利率债指数中，中证中期国债指数涨幅最大，为0.58%

（净价贡献0.28%）。信用债指数中，除转债指数外只有中证短融指数上涨，

涨幅0.29%（净价贡献-0.02%）。期限上看，中证1债指数月度上涨0.24%（净

价贡献-0.13%）居首，而中证10+债指数跌幅最大，月度下跌0.75%（净价贡

献-1.14%）。信用评级上看，中证中高等级信用指数和中证中低等级信用指

数均下跌。 
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一、宏观经济走势分析 

1.1  国内经济基本面  

2017 年 2 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.6%，比上月上升 0.3%，

保持在临界点以上。2 月财新 PMI 为 51.7%，较上月上升 0.7%，位于荣枯线以

上。 

 

1、中采制造业 PMI 数据走势 2、CPI 走势 

  
图1  经济主要指标走势 

数据来源：国家统计局 

从中采PMI数据构成看，大型企业的PMI为53.3%，比上月上升0.6%，保持在

临界点以上。中型企业的PMI为50.5%，较上月下降0.3%，保持在临界点以上。

小型企业PMI为46.4%，与上月持平，持续低于临界点。 

物价方面，1月CPI同比上涨2.5%，环比上涨1.0%。PPI同比上涨6.9%，环比

上涨0.8%。 

1.2  央行公开市场操作 

2 月央行累计逆回购投放资金 13,300 亿元，品种为 7 天、14 天和 28 天。逆

回购到期 21,400 亿元。向市场净回收资金 8,100 亿元。MFL投放资金 3,935 亿元，

品种有 6 个月和 1 年，回收资金 2,050 亿元。利率方面，7 天逆回购品种利率上

调至 2.35%，14 天逆回购利率为 2.50%，28 天逆回购利率为 2.65%。 6 个月 MLF

为 2.95%，1 年 MLF 提升到 3.1%。 
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图 2   央行月度公开市场操作 

 

1.3  货币市场 

2 月份银行间货币货币市场利率走势的平均水平与上月相比小幅上升。全月

1 天平均回购利率为 2.35%，比上月上升 15BP，7 天平均回购利率为 2.62%，比

上月上升 15BP。交易所资金成本不同期限均有较大幅度下降，全月 1 天、7 天

回购利率加权均值为 4.27%和 3.38% ，相比前月均值分别下降 160BP 和 75BP。 

 

1、银行间回购利率走势 2、交易所回购利率走势 

  

图 3   资金价格走势 

 

二、利率债市场 

2.1  利率债一级市场回顾 

2 月份利率品种一级市场全月发行规模合计达 25,088 亿元，相比前月份增加

10,818 亿元。净融资额 11,396 亿元，相比前月减少 9,216 亿元。品种上看，同业

存单的发行量达到 19,793 亿元领跑所有品种。政策银行债发行量为 2,201 亿元位
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居次席。从融资规模来看同业存单以 9,592 亿元领先其他品种。 

 

1、2 月份利率品种发行规模 2、2 月份利率品种净融资规模 

  
图 4   2 月份利率债一级市场 

数据来源：Wind资讯、中证指数 

2.2  利率债收益率曲线变动 

2017 年 2 月利率债市场依旧呈现下跌态势，大多数期限的收益率均上升。截

至 2 月末，国债 1 年、5 年、10 年期收益率分别收于 2.72%、3%、3.29%，相比

前月末分别变动-2BP、-2BP、-5BP。国开债 1 年、5 年、10 年期收益率分别收

于 3.39%、3.97%、4.07%，相比前月末收益率分别变动 17BP、10BP、12BP。 

 

1、中证国债收益率曲线变动 2、中证国开债收益率曲线变动 
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3、中证金融债收益率曲线变动 4、中证地方债收益率曲线变动 

  
数据来源：Wind资讯、中证指数 

图 5   2 月份利率品种收益率变动 

三、信用债市场 

3.1  信用债一级市场回顾  

2 月份全月发行规模合计达 2,681 亿元，相比前月减少 479 亿元。净融资额为

-913 亿元，相比前月减少 512 亿元。品种上看，短期融资券的发行规模为 1,524

亿元，领先其他品种，而私募债净融资额 128 亿元排在所有品种首位。 
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1、2 月份信用品种发行规模 2、2 月份信用品种净融资规模 

  
图 6  2 月份信用债一级市场 

数据来源：Wind资讯、中证指数 

3.2  信用债收益率曲线变动 

3.2.1  月度收益率变动 

银行间市场。2 月份信用债品种收益率不同期限均收缩上升。以中短票据为

例，截至 2 月最后一个交易日，中短期票据 AAA/AA+/AA/AA-品种 1 年期、3

年期、5 年期分别收于 3.98%/4.19%/4.35%/4.81%、4.18%/4.37%/4.56%/5.26%、

4.34%/4.55%/4.79%/5.6% ，相比前月末分别变动 31BP/28BP/26BP/33BP 、

24BP/21BP/16BP/33BP、30BP/26BP/29BP/48BP。 

 

1、中短期票据收益率变动（AAA） 2、中短期票据收益率变动（AA+） 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800

发行规模-2017年2月 发行规模-2017年1月 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

净融资额-2017年2月 净融资额-2017年1月 



 

6 

 

  

3、     3、中短期票据收益率变动（AA） 4、中短期票据收益率变动（AA-） 

  

图 7   银行间信用品种收益率变动 

交易所债市。2 月份交易所高评级公司债收益率有所上升，而低评级公司债

收益率反而有所下降。截至 2 月末，公司债 AAA / AA-品种 1 年期、3 年期、5

年期分别收于 3.95%/4.94%、4.35%/6.33%、4.49%/6.5%，相比前月末分别变动

19BP/27BP、33BP/40BP、12BP/15BP。 

1、交易所公司债收益率变动（AAA） 2、交易所公司债收益率变动（AA-） 
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图 8  交易所公司债收益率变动 

3.2.2  收益率及信用利差分析：信用利差扩张 

2 月各等级信用债利差放大。以 5 年期中票为例，AAA 等级信用利差扩大了

32BP，AA+等级信用利差扩大了 27BP，AA 等级信用利差扩大了 31BP， AA-

等级信用利差扩大了 35BP。 

 

图 9  2 月份信用利差变动 

数据来源：Wind资讯、中证指数 

从绝对值角度，截至 2 月末，所有等级中票的 5 年期收益率在历史 1/4 分位

和 1/2 分位之间。信用利差方面，所有等级的中票信用利差均在历史 1/4 和 1/2

分位之间。 
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表 1  信用产品收益率分位水平（以 5 年期中票为例） 

评级 当前收益率 历史 1/4分位 历史 1/2分位 历史 3/4分位 

AAA 4.3364 3.9806 4.7211 5.1818 

AA+ 4.5482 4.3080 5.0923 5.6651 

AA 4.7860 4.5708 5.4354 6.0718 

AA- 6.2680 6.0893 6.5293 7.1702 

 

表 2  信用产品信用利差历史分位水平（以 5 年期限为例） 

 
当前信用利差 历史 1/4分位 历史 1/2分位 历史 3/4分位 

AAA中票-国债 1.3327 0.9596 1.3510 1.6198 

AA+中票-国债 1.5445 1.2463 1.7518 2.1087 

AA中票-国债 1.7823 1.6650 2.1486 2.4876 

AA-中票-国债 3.2643 2.9955 3.3733 3.6777 
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四、中证债券估值与指数变动 

4.1  市场成交概况 

2月全市场现券成交量相比上月有所回升。全月现券总成交规模 6.35万亿，

相比上月增加 0.99 万亿。其中交易所现券月度总成交规模 1,044.76 亿元。 

个券交易活跃度。2 月份银行间共有 19 个交易日，交易所共有 18 个交易

日。其中每天均有报价或成交的个券数目为 909，占比 2.77%；成交或报价比较

活跃的个券数量有 471 只，占比 1.44%；有报价或成交，且天数不超过 10 天的

债券 7,066只，占比 21.56%，月内无报价无成交的债券有 24,327只，占比 74.23%。 

 

图 10  债券市场 2 月份成交活跃度 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

注：很活跃-月内天天有成交或报价；较活跃-成交或报价天数超过 10 天但没有天天成交或报价；一般活跃

-成交或报价天数不超过 10 天；不活跃-月内无成交或报价（以下同） 

分市场来看，交易所不活跃的个券比例超过银行间市场，而较活跃、一般活

跃和很活跃的个券比例不及银行间债券市场。 

74.23% 
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图 11  成交活跃度（分市场） 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

具体品种来看，银行间市场上，利率品种很活跃券比例明显高于信用品种。

其中国债很活跃个券比例为 38.19%，而金融债很活跃个券比例为 15.96%。交易

所市场上，金融债和国债的不活跃券占比最高。假如不考虑可转债（仅 16 支），

国债每日都有交易的券占比最高，达 2.96%。 

表 3   各品种成交活跃度（2 月份） 

债券品种 不活跃 一般活跃 较活跃 很活跃 

银行间债券市场 

国债 33.17% 20.10% 8.54% 38.19% 

金融债 60.98% 20.11% 2.95% 15.96% 

同业存单 75.12% 19.58% 2.39% 2.90% 

短期融资券 34.48% 56.60% 1.75% 7.17% 

中期票据 50.77% 44.16% 1.36% 3.71% 

企业债 58.73% 39.55% 0.81% 0.92% 

交易所债券市场 

国债 81.72% 12.90% 2.42% 2.96% 

金融债 88.54% 11.04% 0.21% 0.21% 

公司债 76.01% 21.87% 1.36% 0.76% 

企业债 79.55% 17.81% 1.28% 1.37% 

可转债 6.25% 0.00% 0.00% 93.75% 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

4.2  中证估值（净价）变动分析 
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2 月份中证债券估值（净价）下跌的占大多数。在可比的 28,300 只债券中，

2 月份中证估值（净价）增长的债券数量为 4,934 只，占比 17.43%。净价下跌的

债券数量为 23,366 只，占比 82.57%。 

 

图 12   中证债券估值（净价）变动占比（2 月份） 

2 月份估值净价均值不同期限品种以下跌为主。期限上看，3 到 5 年剩余期

限品种跌幅最大，估值净价平均下跌 0.68 元。品种上看，企业债跌幅最大，估

值净价平均下跌 0.85 元，而同业存单和短期融资券跌幅最小，估值净价均平均

下跌 0.03 元。 

表 4   中证债券估值（净价）变动（2 月份） 

债券品种 
剩余期限 

总计 
0<t<=1 1<t<=3 3<t<=5 5<t<=7 t>7 

国债 -0.04  -0.14  0.06  0.30  -0.78  -0.28  

金融债 -0.13  -0.39  -0.68  -0.65  -0.80  -0.52  

同业存单 -0.04  0.26        -0.03  

短期融资券 -0.03          -0.03  

中期票据 -0.29  -0.47  -0.86  -1.26  -1.28  -0.61  

企业债 -0.20  -0.48  -0.89  -1.19  -1.43  -0.85  

公司债 -0.17  -0.39  -0.72  -1.16  -1.32  -0.58  

总计 -0.08  -0.40  -0.68  -0.64  -0.55  -0.38  

 

4.3  中证指数走势分析 

2017 年 2 月债券指数依然呈现下跌趋势。2 月中证全债指数月度下跌 0.18%

（其中净价贡献-0.56%），到期收益率 3.97%，修正久期 4.69。中证转债和上证

17.43% 

82.57% 

估值净价-增长 估值净价-下跌 
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转债指数涨幅居前，分别为 0.64%和 0.62%，中期国债指数紧随其后，月涨幅

0.58%（净价贡献 0.28%）。 

4.3.1 利率债指数走势分析 

2 月份利率债指数涨跌互现。品种上看，中证中期国债指数涨幅最大，为 0.58%

（净价贡献 0.28%）。中证长期国债和中证 1-10 国债紧随其后，分别上涨 0.35%

（净价贡献 0.05%）和 0.33%（净价贡献 0.06%）。 

 

图 13   中证利率债指数变动（分类别） 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

4.3.2 信用债指数走势分析 

2 月份中证转债指数月度上涨 0.64%。在其余信用债指数中，只有中证短融

指数上涨，涨幅 0.29%（净价贡献-0.02%），其余指数均下跌。 
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图 14  中证信用债指数走势（分类别） 
数据来源：Wind资讯、中证指数 

评级上看，2 月份中证中高等级信用指数和中证中低等级信用指数均下跌。

其中中证中高信用债指数下跌 0.50%（净价贡献-0.84%），而中证中低信用债指

数下跌 0.34%（净价贡献-0.75%）。 

 

图 15  中证信用债指数走势（分评级） 
数据来源：Wind资讯、中证指数 

期限上看，短期指数上涨而长期指数下跌。中证 1 债指数月度上涨 0.24%（净

价贡献-0.13%），中证 3 债指数月度上涨 0.03%（净价贡献-0.36%）。而中证 10+

债指数跌幅最大，月度下跌 0.75%（净价贡献-1.14%）。 
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图 16  中证期限类债券指数走势 
数据来源：Wind资讯、中证指数 
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附表：2 月份主要中证债券指数（全价）涨跌幅 

指数代码 指数简称 2 月份 1 月份 

涨 跌 幅 -2

月份 

年 初 至 今

涨跌幅 

到 期 收

益率 

修 正

久期 

000832 中证转债 286.16  284.34  0.64  0.99  -- -- 

000833 中高企债 166.75  166.77  -0.01  0.16  -- -- 

000845 中证中期信用债 168.76  169.97  -0.71  -0.30  -- -- 

H11001 中证全债 174.90  175.20  -0.18  -0.40  3.968 4.69 

H11002 中证 3 债 167.77  167.73  0.03  0.35  3.878 1.78 

H11003 中证 7 债 177.59  177.79  -0.12  -0.13  3.972 3.9 

H11004 中证 10债 173.70  174.38  -0.39  -1.44  3.941 7.0 

H11005 中证 10+债 179.96  181.31  -0.75  -2.36  4.24 13.56 

H11006 中证国债 168.96  168.60  0.21  -0.65  3.263 6.5 

H11007 中证金融债 169.77  170.33  -0.33  -0.69  3.977 4.45 

H11008 中证企业债 193.86  194.57  -0.37  0.10  4.569 3.35 

H11009 中证综合债 167.02  167.18  -0.10  -0.22  3.854 3.9 

H11010 中证 1 债 147.76  147.41  0.24  0.55  3.173 0.43 

H11014 中证短融 150.01  149.59  0.29  0.72  3.627 0.29 

H11015 中证短债 153.06  152.68  0.25  0.60  3.341 0.39 

H11016 中证 50债 144.70  144.79  -0.06  -0.73  3.61 4.46 

H11017 中期国债 149.11  148.25  0.58  -0.03  3.051 4.74 

H11019 中证企债 100 156.89  157.55  -0.42  -0.02  4.557 3.27 

H11070 中证短融 50 134.55  134.23  0.24  0.60  3.848 0.25 

H11071 中证 1- 10国债 145.79  145.32  0.33  -0.24  3.029 4.46 

H11072 中证中票 50 136.31  136.68  -0.27  -0.02  4.324 2.86 

H11073 中证信用 156.34  157.06  -0.46  -0.06  4.557 3.36 

H11074 中期企债 164.48  165.59  -0.67  -0.26  4.616 3.74 

H11075 长期国债 153.38  152.84  0.35  -1.15  3.208 6.99 

H11076 中期综合 153.63  153.88  -0.16  -0.22  4.02 3.93 

H11078 中高信用 155.33  156.11  -0.50  -0.16  4.386 3.61 

H11079 中低信用 144.03  144.50  -0.33  0.22  5.001 2.66 

H11094 中票 L50 135.43  135.77  -0.25  0.07  4.64 3.13 

H11096 中期信用 L100 189.16  190.35  -0.63  -0.12  4.855 3.59 

H11087 GSZ AAA 146.92  147.06  -0.10  -0.04  -- -- 

H11088 GSZ AA+ 154.36  154.34  0.01  -0.01  -- -- 

H11089 GSZ AA 160.35  160.02  0.21  0.54  -- -- 

 


