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资金面压力较大 警惕同业存单到期的扰动 

  

 
本周观点  

  债市回顾。考虑到财政支出、地方国库现金管理商业银行定期存款操作、金融机

构法定准备金退缴等因素将投放流动性，对冲央行逆回购到期后银行体系流动性

处于适中水平，央行在本周连续暂停公开市场操作，逆回购口径净回笼 3300 亿元。

此外，央行周四进行的 800 亿元 3个月国库现金定存中标利率 4.51%，利率创下两

年半来新高。临近月末资金面压力较大，Shibor 利率全线上行，本周 ShiborON、

Shibor1W、Shibor2W、Shibor1M 和 Shibor3M 利率分别变动 1.95BP、1.58BP、2.36BP、

2.28BP 和 2.49BP。下周将有 5600 亿元逆回购到期，同时 9月将有 2.25 万亿同业

存单到期，由于在监管压力下同业存单规模被动压缩为大概率事件，资金缺口叠

加季末效应，9月资金面可能会出现一定扰动。在流动性趋紧、黑色系大涨、监管

压力、地方融资政策变动传闻等多重利空的影响下，债市在本周表现低迷，利率

债收益率普遍上行，1 年期、3年期、5年期、7 年期及 10 年期国债到期收益率分

别变动 3.27BP、6.30BP、4.71BP、2.76BP 和 3.74BP。 

  大宗商品涨势不减，沪指突破 3300 创 2016 年以来新高。在 7 月以来环保限产力

度增强的推动下，8 月大宗商品强势反弹，黑色、有色板块价格持续上涨。但本

轮大宗商品价格上涨仍主要是受供给压缩、需求稳定导致供需错配的影响。从基

本面来看，经济增速虽有韧性，但随着投资增速高位放缓、融资难度增加、房地

产调控的进一步进行，后续需求增长有限，在产能逐步释放后，供需状况会逐步

恢复平衡。而在周期股、银行股的带动下，沪指于 8月 25 日放量突破 3300 点关

口，收盘报 3331.52 点，并创下一年来最大单日涨幅，但考虑到 9月资金面预期

并不乐观，且周期增长动能有限，仍需保有谨慎的态度，观察后续经济数据、货

币政策的变化。 

  后市展望。由于即将进入秋冬季节，环保限产、供暖等季节性因素对大宗商品价

格有所支撑，在近日来一级市场表现低迷、配置需求有限的情况下，债市回暖仍

需等待。同时需警惕资金面异常波动及政策风险对市场的影响，轻仓观望为主。

数据方面，关注下周出炉的工业企业利润及 PMI。 
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一、 经济活动指标 

图 1 粗钢产量增速  图 2 六大发电集团日均耗煤量 

-2 0%

-1 5%

-1 0%

-5 %

0%

5%

10%

15%

190

200

210

220

230

240

250

15-02 15-08 16-02 16-08 17-02 17-08

日均产量:粗钢:国内 周环比增速（右）

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

16-02 16-05 16-08 16-11 17-02 17-05 17-08

日均耗煤量:6大发电集团:合计

 
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 高炉开工率  图 4 焦化企业开工率 
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图 5 汽车轮胎半钢胎开工率  图 6 二、三线城市商品房成交套数 
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二、 价格走势 

图 7 食用农产品价格指数  图 8 生产资料价格指数 
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图 9 水泥价格指数  图 10 波罗的海干散货指数 
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三、 金融市场概览 

图 11 AAA 级企业债收益率  图 12 AA 级企业债收益率 
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图 13 银行间回购利率  图 14 回购定盘利率 
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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 15 关键期限国债收益率  图 16 关键期限国开债收益率 
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图 17 CRB 商品指数  图 18 南华商品指数 
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