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兴银基金固收周报（2018.1.2-2018.1.5） 

 

一、宏观回顾 

国内方面，本周监管政策贯穿全周，对债券交易、杠杆比例、银行授信管理、委托贷

款管理等都做了明确要求，引导银行回归本源，弱化对同业业务的依赖。主要包括以下三

方面： 

（1）《规范债券市场参与者债券交易业务的通知银发[2017]302 号》：明令禁止非法代

持和抽屉协议，对债券交易的杠杆比例做出明确要求，总体对市场主流的大中型银行几乎无

太大影响，主要影响集中在券商自营和部分城农商行。 

（2）《商业银行大额风险暴露管理办法》：对银行与各类客户的表内外、全品种的授信

风险暴露进行统一监管和限制，将影响同业业务较为激进、资本金较小的中小型银行，以及

股东分散的民营银行。 

（3）《商业银行委托贷款管理办法》：禁止银行通过委托贷款规避信贷指标、资管产品

投向委托贷款、资金来源方通过委托贷款进行资金成本套利、资金使用方将委贷资金投向违

规领域等一系列行为，将影响券商、基金子公司资管计划等非标通道，以及房地产等对委托

贷款依赖较高的领域。 

 国际方面，欧美日 PMI 景气指数均保持强劲。 

 欧元区 12月制造业 PMI为 60.6，创历史新高；美国 12月 ISM制造业 PMI为 59.7，高

于前值的 58.2；日本为 54，创 2014年 2月以来新高，总体来看欧美日三国公布 PMI数据均

保持强劲。 

 

二、市场情况 

（1）公开市场连续净回笼但不改流动性宽松态势：央行自 2017/12/22 开始停止逆回

购操作，截至上周五连续净回笼 8800亿。但节后市场流动性较为宽松，上周五 DR007 加权

在 2.686%，R007 加权在 2.826%，均为 2017年 4月中旬以来新低。  
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数据来源：Wind、兴银基金  

 

（2）同业存单到期续发压力不大，发行利率大幅下行：本月存单共有 1.4 万亿到期，

续发压力不大。截至上周五，同业存单存量 7.93 万亿，较 12/31 日稍有减少；二级市场利

率较 12 月大幅下降，以 AAA 级存单为例，1M品种利率低于 3.5%，而跨季的 3M品种降幅明

显缩小，收益率仍维持在 4.7%的水平。 

 

  

数据来源：Wind、兴银基金 

 

 

（3）债券走势长短端分化，曲线呈陡峭化：受流动性宽松影响，债券短端收益率下行

明显，其中 1 年期国开下行 47bp，1 年期中票及城投债下行 22bp；但长端受监管频发、配

置力量不足影响，情绪较为脆弱，收益率不降反升，10 年国开上行 10bp，曲线整体呈陡峭

化。信用利差长端均有走扩，但幅度不大。 

 

国债收益率  期限利差 

时间 3M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 5Y-1Y 10Y-5Y 

2018-01-05 3.41  3.54  3.72  3.85  3.91  3.92  31  7  
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2017-12-29 3.94  3.79  3.78  3.84  3.90  3.88  5  4  

2012 年以来平均值 2.86  2.94  3.18  3.33  3.49  3.54  39  21  

历史分位数水平 81% 82% 78% 80% 78% 80% 42% 12% 

数据来源：Wind、兴银基金 

 

 

国开债收益率  期限利差 

时间 3M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 5Y-1Y 10Y-5Y 

2018-01-05 3.71  4.21  4.74  4.87  5.00  4.92  66  5  

2017-12-29 4.07  4.68  4.79  4.81  4.98  4.82  13  1  

2012 年以来平均值 3.28  3.53  3.89  4.05  4.20  4.21  52  16  

历史分位数水平 69% 77% 86% 87% 87% 85% 69% 19% 

数据来源：Wind、兴银基金 

 
 

中票到期收益率 

时间 1Y 3Y 5Y 

2018/1/5 收益率 均值 分位数 收益率 均值 分位数 收益率 均值 分位数 

AAA 5 4.14 89% 5.24 4.4 89% 5.41 4.59 90% 

AA+ 5.27 4.43 85% 5.52 4.75 84% 5.69 5.01 82% 

AA 5.47 4.72 80% 5.73 5.13 76% 5.9 5.46 75% 

中票信用利差水平 

时间 1Y 3Y 5Y 

2018/1/5 信用利差 均值 分位数 信用利差 均值 分位数 信用利差 均值 分位数 

AAA 146 120 82% 152 122 82% 156 126 79% 

AA+ 173 150 72% 180 157 74% 184 169 65% 

AA 193 178 66% 201 195 57% 205 213 42% 

数据来源：Wind、兴银基金 

 

三、市场研判及投资推荐 

本周将公布通胀、社融等数据，部分数据可能会回落，但经济短期内保持韧性已经达成

共识；而现有配置资金依旧缺乏，在监管政策主导市场情绪下导致配置力量偏弱，长期利率

整体仍处盘整状态；同时基于绝对收益率和信用利差的分位数水平，以及较低市场风险偏好

下的需求情况，短端中高等级品种仍有下行空间，债券收益率曲线将继续陡峭化。 

对于流动性而言，本周干扰因素不多，公开市场有4100亿到期，主要集中在周二、周三，

料央行仍削峰填谷，视市场情况进行相应操作；同业存单春节前到期量较12月大幅减少，在

宽松的市场环境下发行压力不大，预计市场流动性仍将保持宽松。 
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目前一级发行的1个月国股存单收益率仅3.20%，而货币基金7天年化收益率仍能保持在

4.2%左右的水平（相当于税前5.6%的收益），有较大的配置价值。  

 

声明：  

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。  

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成证券买卖的出价或询价。在任何

情况下，我公司不就报告中的任何投资做出任何形式的担保。本报告内容和意见不构成投资

建议，仅供参考，使用前务必请核实，风险自负。 

本报告版权归兴银基金管理有限责任公司所有，未获得兴银基金管理有限责任公司事先

出面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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