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经济下行压力不减  利率债震荡走强  

  

 
主要观点  

  行情回顾。年中资金需求高峰已过，流动性在央行巨量净回笼的情况下依旧保持

宽松。而英国退欧影响持续发酵，面临经济下行风险，各国央行货币政策宽松预

期提升，长债收益率继续下行，纷纷创下历史新低。虽然商品上涨及获利了结压

力短暂的影响了二级市场交投情绪，但在资金面及基本面的共同助推下，利率品

调整后重回涨势。期债也在周一回调后连续 4天收涨，周五尾盘更是在发改委关

于二季度数据的讲话刺激下强势翻红，盘中再创新高。TF1609本周开盘 101.175

元，收盘 101.260元；T1609 开盘 100.655元，收盘 100.695 元。 

  基础市场表现。央行本周公开市场净回笼 6450 亿元，单周净回笼量创 4个月来

新高，年中资金需求高点已过，资金面重回宽松，货币市场利率全线下行，Shibor3

月期创下近两个月来新低。鉴于仍有大量逆回购到期，7 月续作 MLF 仍是大概率

事件。英国退欧后全球风险偏好持续下行，各国货币政策亦存在重回宽松的可能。

在此背景下，各国长债收益率不断创下新低。国内债市也在资金面及基本面的双

重支撑下，全线震荡走高，10 年期国债收益率重回 2.8%的低点附近震荡。一级

市场招标情况表现良好，利率债中标利率纷纷低于上一日二级市场水平，“安全

资产”的配置需求不减。 

  后市展望。在人民币连续大幅贬值的情况下，6 月外储意外回升 134亿美元，在

“避险”情绪的推动下，资本流动与汇率变化出现短期背离。虽然债市自 6月以

来已出现了较大涨幅，但由于资金面及基本面对债市均有支撑，收益率曲线平坦

下行，期债主力亦在盘中创出新高。短期内来看，虽然短端利率长期保持平稳一

定程度上制约了收益率下行的空间，且 7月大量逆回购到期对资金面仍有压力，

但在经济下行压力不减、宽松预期抬头的大环境中，收益率曲线平坦化的趋势难

以出现根本性改变。此外，在高基数的影响下，即将出炉的二季度 GDP 恐难有出

色表现，发改委官员亦表示存在降准可能，收益率或在震荡中有向下突破机会。

但由于时处评级密集调整期，需保持一份冷静，警惕信用风险对市场的负面影响。 
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一、行情回顾 

年中资金需求高峰已过，流动性在央行巨量净回笼的情况下依旧保持

宽松。而英国退欧影响持续发酵，面临经济下行风险，各国央行货币政策

宽松预期提升，长债收益率继续下行，纷纷创下历史新低。虽然商品上涨

及获利了结压力短暂的影响了二级市场交投情绪，但在资金面及基本面的

共同助推下，利率品调整后重回涨势。期债也在周一出现较明显回调后连

续4天收涨，周五尾盘更是在发改委关于二季度数据的讲话刺激下强势翻

红，盘中再创新高。TF1609本周开盘101.175元，收盘101.260元；T1609

开盘100.655元，收盘100.695元。 

 

图 1 TF 主力合约走势  图 2 T主力合约走势 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF1609 成交量及持仓量  图 4 T609成交量及持仓量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 TF跨期价差  图 6 T跨期价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基础市场表现 

（一）货币市场 

央行本周公开市场净回笼6450亿元，单周净回笼量创4个月来新高，

年中资金需求高点已过，资金面重回宽松，货币市场利率全线下行，Shibor3

月期也创下近两个月来新低。鉴于仍有大量逆回购到期，消息称央行于8

日开展了MLF询量，7月续作MLF仍是大概率事件。周五Shibor隔夜利率

1.9960%，较上期下行3.1BP；Shibor1周期报2.3270%，较上期下行3.8BP；

Shibor2周报2.7530%，较上期下行4.8BP；Shibor1月期报2.8495%，较

上期下行2.75BP；Shibor3月期报2.9360%，较上期下行3.01BP；银行间

质押式回购利率涨跌互现，多数下行，周四收盘隔夜报2.0233%，较上期

上行0.35BP；7天报2.4239%，较上期上行4.8BP；14天报2.6479%，较

上期下行16.04BP；21天报2.6875%，较上期下行12.47BP；1月期报

2.8260%，较上期下行0.33BP；3月期报2.8913%，较上期下行1.98BP。 

 

图 7 SHIBOR 利率走势  图 8银行间质押式回购利率走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 SHIBOR 利率周变化  图 10 银质押利率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）利率债市场 

英国退欧后，全球风险偏好持续下行，各国货币政策亦存在重回宽松

的可能。在此背景下，各国长债收益率不断创下新低，商品市场虽然出现

了一波反弹，但仍无碍债市的表现。利率品在周一受获利了结压力及商品

上涨压制出现一定回调，但在资金面及基本面的支撑下，收益率再度震荡

走低，10年期国债收益率保持在2.8%的低点附近震荡。而在避险情绪推动

下，资本流动和汇率表现暂时脱节，外储虽意外出现回升，但债市表现并

未因此受到明显影响。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期国债收益率分

别报2.3170%、2.5183%、2.6479%、2.8150%和2.8066%，分别较上期

变动-4.41BP、-1.1BP、-0.77BP、0.48BP和0.28BP。1、3、5、7、10年

期国开债收益率分别报2.4353%、2.7653%、2.9894%、3.2174%和

3.1537%，分别较上期变动-10.04BP、-3.34BP、0.09BP、-3.08BP和

-0.22BP。 

一级市场方面，周一农发行3年期、5年期固息债，中标利率分别为

2.7903%、3.0453%，均低于上一交易日水平，投标倍数分别为3.85和2.44；

周二国开行1、5、10、20 年期固息债中标利率分别为2.35%、2.9230%、

3.1511%和3.7901%，均低于上一交易日二级市场水平，全场倍数分别为

7.61、4.37、3.81 和4.19，招标情况较好；周三，财政部1年期及10年期

国债中标利率分别为2.3325%和2.8114%，投标倍数分别为3.14和3.84；

农发行5、7、10、15、20年期固息债中标利率分别为2.9955%、3.2528%、

3.2417%、3.7500%和3.7977%，投标倍数分别为3.46、3.7、5.42、5.98 

和3.77；周四，进出口行3 年期及10 年期固息债中标利率分别为2.76%

和3.21%，均低于上一交易日二级市场水平，投标倍数分别为3.56 和4.72；

周五，财政部91天期贴现国债中标利率2.1639%，投标倍数4.37。 
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图 11国债收益率周变化  图 12国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13国债收益率周变化  图 14国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

在人民币连续大幅贬值的情况下，6 月外储意外回升134亿美元，在

“避险”情绪的推动下，资本流动与汇率变化出现短期背离。虽然债市自

6月以来已出现了较大涨幅，但由于资金面及基本面对债市均有支撑，收

益率曲线平坦下行，期债主力亦在盘中创出新高。短期内来看，虽然短端

利率长期保持平稳一定程度上制约了收益率下行的空间，且7月大量逆回

购到期对资金面仍有压力，但在经济下行压力不减、宽松预期抬头的大环

境中，收益率曲线平坦化的趋势难以出现根本性改变。此外，在高基数的

影响下，即将出炉的二季度GDP 恐难有出色表现，收益率或在震荡中有

向下突破机会，但在快速上涨后亦需保持一份冷静，警惕评级密集调整期

可能带来的信用风险。 
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