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 宏观经济 

国际方面，美国商务部发布的 2 月新屋销量年率回升，但

2 月二手房销量却呈走低态势。具体数据显示，美国 2 月新屋

销售年化 51.2 万户，略超预期的 51 万户。2 月新屋销售环比

实现上涨 2%，但涨幅逊于预期的 3.2%。美国 2 月二手房销售

总数年化户数则环比下降7.1%至508万户，远低于预期及前值。

美国 2 月房屋销售疲软，部分原因为 1 月暴风雪天气使得签约

下降所致。总体来看，美国住房销售增长势头放缓，库存压力

有所增大，房地产市场前景仍待观察。欧元区方面，欧元区 3

月制造业PMI初值51.4，好于前值，符合预期；3月服务业PMI、

综合 PMI 初值双双高于前值及预期。数据说明，欧元区经济继

续温和复苏。 

国内方面，统计局周五发布的数据显示，2016 年 2 月份

70 个大中城市住宅价格上涨城市个数继续增加，且涨幅继续扩

大。具体来看，2月新建商品住宅价格环比上涨的城市有 47个，

比上月增加 9 个。环比上涨的城市里，涨幅比上月扩大的城市

有 33 个，比 1 月份增加 10 个。2 月二手住宅价格与上月相比，

上涨城市个数由上月的 37 个降至 34 个，价格下降的城市个数

增加 3 个至 28 个。同比层面，房价由降转升数量增加，且涨

幅有所扩大。综合来看，数据反映，在宽松的货币政策刺激下，

房地产销售持续增长，使得去库存压力有所减少。但城市分化

现象依然严重，全国房价涨跌幅失衡，说明市场需求并未全面

回暖。 

 资金面及市场 

周三央行继续在公开市场开展 7天逆回购操作，交易量 800

亿元，中标利率仍持平于 2.25%。当天 200 亿 7 天逆回购到期，

央行单日净投放 600 亿元，为连续第六天实现资金净投放。周

三资金面转宽，资金利率总体回落。银行间隔夜加权平均利率

微降 1bp 至 1.9791%，7 天回购加权平均利率回落 6bp 至

2.3077%。交易所资金利率明显下行，GC001 下降逾 100bp 至

2.6717%至 2.1812%，GC007 回落 32bp 至 2.4690%。债市方面，
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基本发行要素 

简称 16 贴现国债 13 

期限 91 天 

招标数量 100 亿元（不追加） 

债券品种 贴现债 

付息方式 到期还本 

招标方式 混合式价格招标 

招标日期 3 月 25 日 

起息日 3 月 28 日 

缴款日 3 月 28 日 

上市日 3 月 30 日 

发行场所 银行间、交易所 

手续费 无 

备注 无 

银行间短期限国债（3 个月）到期收益率 

 

最近短期限国债发行情况 

债券简称 规模 期限 收益率 招标日 

16贴现国债12 100 亿 91 天 1.8839% 03/18 

16贴现国债10 100 亿 91 天 1.9431% 03/11 

 

最新短期限国债二级成交 

债券简称 剩余期限 最新估值 成交收益率 

16 贴现国债 12 0.24 年 2.02% - 

16 贴现国债 10 0.22 年 2.02% 2.03 ~ 2.07% 
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周三利率债一级市场 3 年期国债招标，中标利率 2.24%%，明

显低于当天二级成交水平，反映短久期利率债品种仍受到市场

青睐。当天下午 5 年、7 年、10 年、15 年和 20 年农发债招标，

除 10 年期品种外，其余期限中标利率均低于市场成交水平，

全场倍数整体表现良好，表明当前机构长端债券配置需求温和

改善。现券市场交投情绪略有缓和，收益率小幅波动，10 年期

金融债收益率略有上行。 

 

 定价参考 

3 月 23 银行间固定利率国债收益率曲线（3 个月）的中债

估值为 1.9803%。剩余 0.24 年的“16 贴现国债 12”，最新中债

估值为 2.02%，二级市场尚无成交；剩余 0.22 年的“16 贴现国

债 10”，中债估值为 2.02%，最新成交在 2.03 ~ 2.07%。 

 投标建议 

尽管近期现券市场持续横盘调整，交投情绪趋向低迷，但

利率债一级市场招标热情依旧。从本周发行的利率债来看，中

标利率继续走低，全场倍数依然偏高，说明市场对于利率债的

配置需求持续改善。尤其是短端利率债品种，中标利率仍明显

低于预期，表明当前机构依然倾向配置短久期债券品种，谨慎

情绪仍浓郁。因此，预计本次中标利率将显著低于二级市场成

交水平。 

预计本期“16 贴现国债 13”的中标区间为 1.91 ~ 1.97%，

建议配置型机构在 1.91 ~ 1.95%投标，交易型机构在 1.95 ~ 1.97%

区间搏取边际。

定价分析 



 

 

受托传真：010-88005099，010-66025251（国信证券） 

委托投标意向书 

 

国信证券股份有限公司： 

经研究决定，我单位现委托你公司按照以下条件进行相关债券的投标： 

（一）债券要素 

1、债券名称：2016 年记账式贴现（十三期）国债 

2、投标时间：2016 年 3 月 25 日上午 10:35 至 11:35 

（二）委托方式 

我单位的委托方式为（且仅为）以下两种方式的第____种： 

方式 1：全权委托，委托总量为万元（若选择方式 2，该项不填）； 

方式 2：指定标位（利率/价格）委托，委托明细如下表（若选择方式 1，该表不填）： 

 

序号 标位（利率/价格） 委托数量（万元） 

1   

2   

3   

4   

5   

 

注：若发生某一标位委托数量大于中标数量（即该标位中标数量按比例配售方式确定）

的情况，分销数量按照实际中标数量确定；投标标的按发行通知确定。 

（三）其他事项 

由双方协商约定。 

 

 

单位名称：（公章） 

联系人： 

联系电话： 

联系传真： 

单位地址： 
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免责声明： 

本报告由国信证券股份有限公司（以下简称“国信证券”）固定收益事业部制作，供内部交流使用。

本报告所采用的数据、信息均来源于 Wind 资讯等行业公认可靠的已公开资料，我部对该等信息的准确性、

完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及推测仅反映本报告出具日的判断，该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。我部不保证本报告所

含信息保持在最新状态，我部有权对本报告所含信息自行做出修改。在不同时期，我部及国信证券其他部

门可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告所载意见、评估及推测不

一致的市场评论和/或交易观点。 

本报告中的信息和意见等为我部内部研究成果，仅供投资者参考之用，该等信息和意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的私人咨询建议或

投资建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况

和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造

成的一切后果，国信证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

国信证券利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。在法律许可的

情况下，国信证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的证券头寸或进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。 

 

数据来源说明： 

本报告中的图表均使用 Wind 资讯及其 Excel 插件提供的数据信息，由国信证券固定收益事业部整理

制作，如无特别数据来源则不再标注数据来源；根据 Wind 的说明，其宏观经济数据来源于政府网站公开

数据，包括国家统计局、中国人民银行、财政部、海关总署等，其银行间拆借利率及回购利率来自于中国

货币网（www.chinamoney.com.cn）；Shibor 数据来自于 Shibor 官方网站（www.shibor.org）；中债数据来自

于中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）。 

 

国信证券固定收益事业部 

 

地址：北京市西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券大厦 3 层 

邮编：100033 

 

联系人： 

刘凡 010-88005021 袁田 010-88005090     

 


