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资金面重回宽松  配置需求支撑债市表现  

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周消息面较为平淡，但官方及财新 PMI 再度背离，生产放缓、出口

减弱显示了经济动能依旧不足。虽然短期来看，经济失速风险有限，但下半年，

尤其是四季度经济下行压力并不乐观。债市情绪依旧向好，随着资金面重回宽松，

债市也延续了 6 月以来的涨势，而随着金融去杠杆政策的不断出台，需求端对债

市出现了更强的支撑，从一级市场近来的招标情况也可以看出，市场对安全资产

的需求会在一段时间内维持高位。临近交割月，期债日内振幅走阔，且在基本面、

资金面及情绪面的共同推动下，连收四根阳线，不断创出新高。TF1609 本周开盘

101.485 元，收盘 101.725 元；T1609 开盘 101.090 元，收盘 101.465 元。 

  现券表现。随着资金面的宽松以及监管新规出台，配置需求进一步推动债市表现，

二级市场各期限收益率出现不同程度回落。截至周四收盘，1、3、5、7、10 年期

国债收益率分别报 2.1960%、2.4322%、2.5796%、2.7632%和 2.7694%，分别较上

期下行 4.34BP、4.8BP、0.31BP、1.2BP 和 0.74BP。国开债收益率涨跌互现，表

现不及国债，1、3、5、7、10 年期国开债收益率分别报 2.2968%、2.7452%、2.9723%、

3.1583%和3.1626%，分别较上期变动-4.87BP、0.78BP、0.69BP、-1.02BP和0.93BP。

一级市场方面配置热情不减，10 年期国债发行成本降至 12 年来新低，国开债及

株国投投标情况同样火爆。 

  后市展望。本周连续净回笼，但资金面依旧保持宽松，货币市场利率几乎全线回

落。而在资金面、基本面及配置需求的共同影响下，债市情绪依旧向好，现券收

益率下行趋势虽较 7月明显放缓，但趋势并未改变。期债也延续涨势，并频创新

高，虽然在移仓换月的影响下日内振幅有所走阔，但在“资产荒”的大环境中，

配置力量依旧对价格有所支撑。由于英国央行宣布降息 25 个基点并扩大资产购

买规模至 4350 亿，欧、日央行宽松压力随之上升。鉴于美国依旧存在年内加息

的可能性，各国货币政策分化或使人民币继续承压。但从近月汇率与债市的关联

性来看，人民币贬值对债市的影响较为有限，而在货币政策维持稳定、资金面波

动有限的情况下，市场对进一步宽松的预期本就有限，所以无需过多担忧。 
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一、行情回顾 

本周消息面较为平淡，但官方及财新PMI再度背离，生产放缓、出口

减弱显示了经济动能依旧不足。虽然短期来看，经济失速风险有限，但下

半年，尤其是四季度经济下行压力并不乐观。债市情绪依旧向好，随着资

金面重回宽松，债市也延续了6月以来的涨势，而随着金融去杠杆政策的

不断出台，需求端对债市出现了更强的支撑，从一级市场近来的招标情况

也可以看出，市场对安全资产的需求会在一段时间内维持高位。临近交割

月，期债日内振幅走阔，且在基本面、资金面及情绪面的共同推动下，连

收四根阳线，不断创出新高。TF1609本周开盘101.485元，收盘101.725

元；T1609开盘101.090元，收盘101.465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 

7月底过后，资金面扰动逐渐消散，央行也在本周连续净回笼共计1615

亿元，上周为净投放3250亿元，但资金面仍延续了宽松态势，流动性局面

较为乐观。周五Shibor隔夜利率2.0020%，较上期下行1.5BP；Shibor1周

期报2.3170%，较上期下行3.1BP；Shibor2周报2.6490%，较上期下行

4.3BP；Shibor1月期报2.7290%，较上期下行4.4BP；Shibor3月期报

2.8185%，较上期下行2.75BP；银行间质押式回购利率也整体保持宽松，

仅隔夜及1月小幅上行，周四收盘隔夜报2.0369%，较上期微幅变动0.01BP；

7天报2.3895%，较上期下行9.74BP；14天报2.6037%，较上期下行

13.24BP；21天报2.6804%，较上期下行11.96BP；1月期报2.7662%，较

上期上行3.48BP；3月期报2.7391%，较上期下行6.09BP。 

 

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 

随着资金面的宽松以及监管新规的出台，配置需求进一步推动债市表

现，二级市场各期限收益率出现不同程度回落，一级市场10年期国债发行

成本更是降至12年来最低的2.74%。截至周四收盘，1、3、5、7、10年期

国债收益率分别报2.1960%、2.4322%、2.5796%、2.7632%和2.7694%，

分别较上期下行4.34BP、4.8BP、0.31BP、1.2BP和0.74BP。国开债收益

率涨跌互现，表现不及国债，1、3、5、7、10年期国开债收益率分别报

2.2968%、2.7452%、2.9723%、3.1583%和3.1626%，分别较上期变动

-4.87BP、0.78BP、0.69BP、-1.02BP和0.93BP。 

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2.1733%、2.7552%、2.9175%、3.1444%和3.1582%，均低于上一交

易日二级市场水平，全场倍数分别为5.16、3.19、4.98、4.22 和5.75，招

标需求向好；周二国开行3、5、7、10、20年期固息债中标利率分别为

2.6829%、2.8810%、3.1328%、3.1318%和3.5099%，均低于上一交易

日二级市场水平，全场倍数分别为5.65、3.44、3.97、3.58 和3.7，招标

需求较好；周三，财政部1年期及10年期国债中标利率分别为2.14%及

2.74%，投标倍数分别为3.45 和4.57，其中10年期国债发行成本降至2004

年以来新低；农发行5、7、10、15、20 年期固息债中标利率分别为2.9087%、

3.1347%、3.1575%、3.4235%和3.5122%，均低于前一日二级市场水平，

全场倍数分别为3.47、5.96、3.85、4.39 和4.35；周五财政部3个月期贴

现国债中标利率2.0581%，边际利率2.0804%，全场倍数4.99。 
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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 

本周连续净回笼，但资金面依旧保持宽松，货币市场利率几乎全线回

落。而在资金面、基本面及配置需求的共同影响下，债市情绪依旧向好，

现券收益率下行趋势虽较7月明显放缓，但趋势并未改变。期债也延续涨

势，并频创新高，虽然在移仓换月的影响下日内振幅有所走阔，但在“资

产荒”的大环境中，配置力量依旧对价格有所支撑。由于英国央行宣布降

息25个基点并扩大资产购买规模至4350 亿，欧、日央行宽松压力随之上

升。鉴于美国依旧存在年内加息的可能性，各国货币政策分化或使人民币

继续承压。但从近月汇率与债市的关联性来看，人民币贬值对债市的影响

较为有限，而在货币政策维持稳定、资金面波动有限的情况下，市场对进

一步宽松的预期本就有限，所以无需过多担忧。 
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