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观点综述：观点综述：观点综述：观点综述：

� 春节过后，国债价格短暂的延续了节前的上涨走势，随后展开了

连续的调整行情。但是，结合目前国内的经济、通胀以及流动性状

况，目前国债都仍具备向上的动力。预计 TF1406 合约的上行目标

位在 93.5处。
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春节过后，国债价格短暂的延续了节前的上涨走势，随后展开了连续的调整行情。从 2 月

14日开始，TF1403合约在多重利空的影响下连收四个阴线，至 2月 20日，最低收至 91.756，
调整幅度将近 1%。

1111、季节因素扰动，国内通胀仍无压力

对于此次价格的调整，主要是市场对于基本面影响因素预期的转变。2月 14日，国家统计

局公布了 1月份国内的 CPI数据，同比上涨 2.5%，与 13年 12月份持平；环比上涨 1%，增速

较 12月份增长了 0.7个百分点。此前，市场对 1月份国内 CPI数据的普遍预期在 2.4%，认为整

体仍将呈现回落的态势。从细分数据来看，1月份国内食品价格指数同比上涨 3.7%，虽然较去

年 12月回落了 0.4个百分点，但是在环比增速上，却大幅增加了 1.8个百分点至 2.4%。这一现

象的出现，主要还是受到了季节性因素的影响。春节的到来，对于国内食品价格形成冲击，然

而，这种冲击更多的也只是一种短期的行为。首先，从农业部每日公布的农产品批发价格总指

数来看，春节过后，该指数便一直下滑，表明这种季节性的扰动已经消失。我们相信，在接下

来的一段时间里，国内农产品批发价格指数仍将呈现回落的走势。

图 1 国内 CPI与食品价格指数

数据来源：WIND、金汇期货

图 2 农产品批发价格指数

数据来源：WIND、金汇期货
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其次，从周期角度来分析，目前国内猪肉价格涨幅已经越过周期顶部，后期将会趋势性回

落，这一现象，将会促使国内今年整体通胀形势趋于平缓。1月份，统计局公布的猪肉价格同比

涨幅为-4.3%，13年 12月份为 1.6%；该数据已经较前期顶部 6%回落 10.3个百分点，且在传统

的消费旺季，价格依然如此低迷，更是显示了下游消费的不足以及证实了价格的下行周期。

图 3 国内猪肉价格涨幅走势

数据来源：WIND、金汇期货

所以，综合来看，国内食品价格当前难以对物价造成压力，预计后期国内 CPI指数将会呈

现逐步回落的走势。

2、经济回落形势并未实质改变

2月 15 日，央行公布了 1月份国内社会融资规模统计数据报告。1月份社会融资总量 2.58
万亿元，分别比上月和去年同期多 1.33万亿元和 399亿元。其中，人民币贷款增加 1.32万亿元，

同比多增 2469亿元。1 月份国内融资需求突然出现井喷，使得市场开始转变之前对于 1季度国

内经济下滑的担忧，国债价格也因此再度承受压力。虽然，1月份的融资规模对经济形成了利好

刺激，但是，从近来公布的其他数据来看，1季度经济回落的形势并没有发生实质的转变。

2月 14日，统计局公布的 PPI数据显示，1月份国内 PPI同比下滑 1.6%，跌幅较上一月份

扩大了 0.24个百分点；环比下跌 0.1%，去年 12月为上涨 0.01%，这是该数据在时隔 6个月之

后，再度出现负增长。这显示出国内工业下游需求依然疲软，且上游产能过剩问题尚未解决。

目前，国内工业企业库存增速水平仍然处于低谷，企业备货的意愿并不强烈，这一方面是下游

需求维持低迷，另一方面，则是价格水平始终维持低位，更多的存货则意味着更多的资产价值

损失。这使得工业企业难以增加投资，对经济形成了消极的抑制作用。
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图 4 工业生产者出厂价格指数

数据来源：WIND、金汇期货

2月 20日，汇丰公布了 2月份中国制造业 PMI预览值，为 48.3%，创下了近 7个月的新低，

且为连续两个月位于 50%下方。这表明，国内制造业企业，尤其是中小企业，已经步入了收缩

的态势。

首先，从 PMI指数的分项指标来看，皆出现了不同幅度的下滑。新订单指数由 1月份的 50.1%
下滑至 48.1%，显示出国内需求依然疲弱；产出指数则由上月的 50.8%回落至 49.2%。而在目前

情况下，国内需求持续低迷，将会促使后期生产继续呈现回落的态势。

图 5 汇丰 PMI预览值

数据来源：WIND、金汇期货

其次，针对此次预览值的回落，可能存在部分春节因素的干扰，对此，我们将 1、2月份的

数值进行合并，并进而与往年同期的数值进行对比。我们发现，在经过处理后的数据中，14年
也是近几年最为不济的年份，这更加充分的表明了当下国内经济形势的弱势。

图 6 汇丰 PMI 预览值 1-2月份合并比较
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综合来看，未来一段时间内，国内经济增长仍将面临不小的压力，这主要是受到短周期因

素的影响。工业企业库存水平低迷，在价格水平持续下滑的态势下，补库意愿并不强，甚至仍

有继续去库存的行为。

3、政策为中性，资金仍宽松

春节过后，国内流动性开始进一步出现改善，银行间 7 天期回购加权利率开始出现趋势性

下滑，截止至 2月 20日，该数值已经回落至 3.6805%，开始迈向 13年钱荒前的水平。

图 7 银行间 7天期回购加权利率

数据来源：WIND、金汇期货

春节前，央行为了缓解假期资金紧张的局面，连续通过逆回购操作，向市场注入流动性。

春节过后，央行先是采取观望态度，任之前投放的流动性自然到期，向市场净回笼 4500亿元，

随后更是开展了正回购操作，再度向市场回笼了 1080亿元。但是，我们依然发现，国内市场利

率仍在下跌。这一现象说明，目前国内资金面整体处于宽松的状态。1月份，国内贸易顺差再次

扩大至 319亿美元，外商实际投资也达到 107亿美元，表明外部流动性在持续流入国内，这是

造成目前流动性宽裕的重要因素。预计 1 月份国内新增外汇占款仍然维持在较高水平。此外，

春节过后，资金开始回流到商业银行，也促使了银行间利率的下行。

图 8 央行公开市场操作
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另外，针对此次央行再度重启正回购操作，我们认为只是央行表明中性的政策立场，而非

要刻意收紧。正如我们上面所分析的，当下乃至后期国内通胀压力依然偏小，而经济增长则开

始出现了动力不足的现象，如若此刻央行大力收缩货币，则将对国内经济复苏造成沉重的压力，

这并不符合此前政府所表述的保持经济增长底线的言论。

结合以上种种，国债价格在经历了短暂的调整后，仍然具备继续向上行进的动力。我们预

计 TF1406 合约的上行目标位将在 93.5附近。

图 9 TF1406 价格走势判断

数据来源：WIND、金汇期货


