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数据密集周  债市震荡调整  

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周初受风险资产大涨、MLF 即将大量到期等负面因素的压制，债市

陷入调整，而在等待数据出炉阶段，市场交投情绪也相对谨慎。周中外贸数据表

现欠佳、央行续作 MLF 一定程度提振了市场情绪，收益率上行的势头有所放缓。

而周五金融及 GDP数据虽均一定程度上超出预期，但由于不确定性终落地，且经

济下行风险不减，债市又重回涨势。期债走势与现券相同，上周五盘中创出新高

后于周一、周二连续下挫，但随后三天企稳反弹，周五数据出炉后短暂下挫但随

即强势拉升，连穿 10日线及 5日线，主力合约分别上涨 0.13%和 0.22%。TF1609

本周开盘 101.195 元，收盘 101.130 元；T1609 开盘 100.585 元，收盘 100.550

元。 

  GDP 与一季度持平，信贷增长大超预期。从传统三驾马车来看，仅消费保持平稳

增长，固定资产投资增速持续回落、进出口总额同比双双下降均显示了经济下行

压力不减。而供给侧改革虽然带来了一些积极的影响，如工业生产稳中有升、产

业结构进一步优化等，但民间投资信心缺失、就业情况恶化、国内外需求放缓等

风险因素仍在发酵。6月信贷增长创 2月以来新高，住户部门中长期贷款快速增

加料仍是主因。由于房贷发放通常落后于成交 2-3 个月，所以一季度末二季度初

房地产成交高峰期的贷款或更多的集中在 6 月发放。此外，居民部门短期贷款季

节性升高可能亦对新增贷款数据有所影响。而虽然 6月 M2 增速在高基数的影响

下依旧超出市场预期，但鉴于 M2 及货币乘数差距依旧维持高位，且 7-8月份仍

有高基数的干扰，后续 M2增速或将回落。 

  后市展望。二季度 GDP与一季度持平，略高于市场预期，经济运行整体保持平稳，

产业结构也仍在积极转型中。但投资、出口持续恶化、民间投资信心缺失、就业

形式严峻、国内外需求放缓等风险因素仍在发酵，经济下行风险不减。因此，即

使货币政策宽松空间有限，基本面仍支持无风险利率的下行，近日来一级市场招

标情况向好也显示了机构对安全资产的配置需求不减。但时处评级密集调整期，

需警惕信用风险对市场的负面影响，操作上仍需谨慎。 
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一、行情回顾 

本周初受风险资产大涨、MLF即将大量到期等负面因素的压制，债市

陷入调整，而在等待数据出炉阶段，市场交投情绪也相对谨慎。周中外贸

数据表现欠佳、央行续作MLF一定程度提振了市场情绪，收益率上行的势

头有所放缓。而周五金融及GDP数据虽均一定程度上超出预期，但由于不

确定性终落地，且经济下行风险不减，债市又重回涨势。期债走势与现券

相同，上周五盘中创出新高后于周一、周二连续下挫，但随后三天企稳反

弹，周五数据出炉后短暂下挫但随即强势拉升，连穿10日线及5日线，主

力合约分别上涨0.13%和0.22%。TF1609本周开盘101.195元，收盘

101.130元；T1609开盘100.585元，收盘100.550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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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、债市基本面分析 

统计局数据显示，中国二季度GDP同比增长6.7%，预期6.6%，前值

6.7%。规模以上工业增加值（按可比价格计算）同比增长6.0%，较一季

度加速0.2个百分点；全国固定资产投资（不含农户）同比名义增长9.0%，

增速较一季度回落1.7个百分点；社会消费品零售总额同比名义增长10.3%

（扣除价格因素实际增长9.7%），增速与一季度持平。 

二季度GDP与一季度持平，略高于市场预期，经济运行整体保持平稳。

但从传统三驾马车来看，仅消费保持平稳增长，固定资产投资增速持续回

落、进出口总额同比双双下降均显示了经济下行压力不减。而供给侧改革

虽然带来了一些积极的影响，如工业生产稳中有升、产业结构进一步优化

等，但民间投资信心缺失、就业情况恶化、国内外需求放缓等风险因素仍

在发酵。此外，统计局根据国民经济核算国际标准《国民账户体系2008》

新修订了GDP核算方法一度引发了质疑，但仅对研发支出核算进行改革对

总量影响微乎其微，如何更准确的反应“新经济”才是传统统计方法改革

的方向和目的。 

央行数据显示，6月新增贷款1.38万亿元，创2月以来新高，预期1万

亿，前值9855亿元。M2余额同比增长11.8%，增速与上月末及去年同期持

平；M1月同比增长24.6%，增速分别较上月末和去年同期高0.9及20.3个

百分点；M0余额同比增长7.2%。 

6月信贷增长创2月以来新高，住户部门中长期贷款快速增加料仍是主

因。由于房贷发放通常落后于成交2-3个月，所以一季度末二季度初房地产

成交高峰期的贷款或更多的集中在6月发放。此外，居民部门短期贷款季

节性升高可能亦对新增贷款数据有所影响。而虽然6月M2增速在高基数的

影响下依旧超出市场预期，但鉴于M2及货币乘数差距依旧维持高位，且7-8

月份仍有高基数的干扰，后续M2增速或将回落。 
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图 7 GDP 增速   图 8 三大产业累计同比增长率 

 

 

 
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 9 M1&M2余额同比  图 10 社融及新增人民币贷款 

 

 

 
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、基础市场表现 

（一）货币市场 

央行本周公开市场操作以小幅对冲为主，单周净回笼650亿元。此外，

央行于周三续作了2590亿元MLF操作，降准概率再度降低，但流动性局面

整体依旧保持宽松。周五Shibor隔夜利率1.9960%，与上期持平；Shibor1

周期报2.3080%，较上期下行1.9BP；Shibor2周报2.6930%，较上期下行

6BP；Shibor1月期报2.8030%，较上期下行4.65BP；Shibor3月期报

2.8770%，较上期下行5.9BP；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2.0291%，较上期上行0.79BP；7天报2.4142%，较

上期下行1.07BP；14天报2.65864%，较上期下行5.4BP；21天报2.8018%，

较上期上行11.74BP；1月期报2.7192%，较上期下行11.74BP；3月期报

2.9223%，较上期上行7.23BP。 
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图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 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 

 

图 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 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 

本周初，受风险资产大涨、MLF即将大量到期等负面因素的冲击，债

市陷入调整，而在等待二季度重要数据出炉阶段，市场交投情绪也相对谨

慎。周中外贸数据表现欠佳、央行续作MLF一定程度提振了市场情绪，而

周五金融及GDP数据出炉后，尽管数据表现均一定程度超出预期，但由于

不确定性落地，且经济下行风险不减，债市又重回涨势。截至周四收盘，

1、3、5、7、10年期国债收益率分别报2.3191%、2.5318%、2.6942%、

2.8306%和2.8395%，分别较上期上行1.17BP、1.24BP、4.49BP、2.04BP

和3.79BP。1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报2.3913%、2.7988%、

3.0474%、3.2518%和3.1866%，分别较上期变动-2.85BP、4.76BP、

6.15BP、3.95BP和3.91BP。 

一级市场方面，周一农发行1、3、5、7、10 年期固息债中标利率分

别为2.3031%、2.7745%、2.9921%、3.2111%和3.2215%，均低于上一

交易日二级市场水平，全场倍数分别为4.17、3.26、3.45、3.94 和4.84，

招标需求向好；周二国开行3、5、7 年期固息债中标利率分别为2.7290%、

2.9549%和3.2038%，均低于上一日二级市场水平，全场倍数分别为3.16、
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2.58 和3.31；周三，财政部5 年期国债中标利率2.65%，低于上一交易日

二级市场水平，但高于市场预期，投标倍数4.17；农发行5、7、10、15、

20 年期固息债中标利率分别为3.0392%、3.231%、3.2603%、 3.6998%

和3.7455%，全场倍数分别为2.48、4.15、2.77、5.19 和2.94；周四进出

口行3 年期及10 年期固息债中标利率分别为2.7927%和3.2482%，全场

倍数分别为3.29 和5.56；国开行10 年期及20 年期固息债中标利率分别

为3.1529%和3.6966%；周五财政部3个月期贴现国债中标利率2.1619%，

投标倍数4.25。 

 

图 15国债收益率周变化  图 16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 17国债收益率周变化  图 18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 

 

四、后市展望 

二季度GDP与一季度持平，略高于市场预期，经济运行整体保持平稳，

产业结构也仍在积极转型中。但投资、出口持续恶化、民间投资信心缺失、

就业形式严峻、国内外需求放缓等风险因素仍在发酵，经济下行风险不减。

因此，即使货币政策宽松空间有限，基本面仍支持无风险利率的下行，近

日来一级市场招标情况向好也显示了机构对安全资产的配置需求不减。但
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时处评级密集调整期，需警惕信用风险对市场的负面影响，操作上仍需谨

慎。 
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