
周内行情为近期复杂宏观背景的缩影，地产三季度修复再

临波折 

一、 市场回顾 

随着诸多利空因素的出尽，上周债券市场表现较好，曲线牛陡。虽然上周的交

易主线不明朗，但诸多重大事件的集中出现可看作近期复杂宏观环境的缩影——

美国通胀顽固、联储加息路径抬升压力持续，疫情再度抬头，地产流动性危机背后

的保交楼与断供问题，社融总量与结构双优的持续性存疑等。 

回到债市，周内行情归根结底离不开资金面的宽松和基本面弱复苏剧本的强

化。此前最大的利空来自跨季资金面和疫后复工复产环比强数据的兑现，这些担忧

在 6月末与 7月初或多或少冲击了情绪。介于资金价格稳定在低位和数据的落地，

债市短期内不存在显著利空，而近期“断供”的舆情与疫情的再度抬头，无疑强化

了“弱复苏”的宏观经济叙事和做多的逻辑，收益率回到 6月中旬的位置附近，三

至五年期政金债下行幅度更大。 

周一金融数据出炉，总量与结构双优的社融数据并未对债市形成冲击，一方面，

居民与企业部门资产负债表的现状让市场怀疑社融结构优化的可持续性；另一方

面，市场也更倾向于将数据落地理解为利空出尽，当日收益率下行 2至 3BP。 

周二国内疫情出现抬头迹象，风险偏好相应调整，当日万得全 A 下跌 1.17%；

此外，“烂尾断供潮”舆情发酵，并引起银保监会高度重视，各银行陆续公开澄清。

近期恰逢地产债到期高峰，民营房企的交楼与偿付能力在政策层层刺激之下未见

好转，周三周四两天收益率合计下行 3至 4BP。 

周五，经济数据出炉，二季度 GDP 同比增长 0.4%，低于预期，当日万得全 A

下跌 1.42%，日内收益率陡峭下行。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 150 亿，当周逆回购到期 150 亿，MLF

到期 1,000 亿，央行等额平价续做，净投放为零；资金持续宽松，隔夜加权利率全

周维持在 1.20%附近，周五 DR007 加权在 1.56%。三年国开 200203 下行 11BP 至



2.4900%，五年国开 220203 下行 8.2BP 至 2.7530%，十年国开 220210 下行 6BP 至

3.0525%；十年国债 220010 下行 5.25BP 至 2.7850%。、 

上周信用债净融资不甚理想，低评级供给的下行致使净融资表现为6月以来

最弱一周。从发行结果来看，低资质与长期限品种仍然需求一般。此外，低供给的

特征也支撑了二级市场信用债的表现。 

从估值来看，信用债估值收益率整体呈下行态势，除民企地产债外，一至三年

期平均下行幅度在 8 至 10BP，城投下行幅度较大；地产债在 7 月集中到期及新增

展期事件的冲击下，大体可以分为两类，国企或龙头高资质企业成交与估值净价稳

定，风险较高的民营房企估值净价持续下行。 

二、 核心观点 

债市进入相对安全的区间，下一次利空因素的集中释放在 7 月底，届时外围

加息落地与国内稳增长政策加码等因素或冲击债市情绪，但在这之前债市相对安

全，在久期上可保持适度乐观。 

此前债市最大的利空来自跨季资金面和疫后复工复产环比强数据的兑现，而

随着资金价格稳定在低位和数据的落地，债市短期不存在显著利空，而近期地产

“断供”的舆情与国内疫情的再度抬头，无疑强化了“弱复苏”的宏观经济叙事和

做多的逻辑。 

中期视角下，虽然“弱复苏”的宏观经济叙事仍是债市三季度的背景板，但是

在此之上，需关注地产“断供潮”背后的利率中枢定价，换言之，利率品的韧性。

7 月 14 日银保监会表示将引导金融机构市场化参与风险处置，加强与住建部门、

中国人民银行工作协同，支持地方政府积极推进“保交楼、保民生、保稳定”工作，

决策层与监管的重视有利于此类问题的扎口与解决。 

基于对弱能级城市销售贡献、民营房企违约率、交房周期与平均还款周期等假

设的匡算，本轮断供风险上升为金融体系的系统性风险的可能性较低；然而，其对

地产行业的影响重大，预期对三季度地产的复苏节奏产生拖延，对三季度的销售、

到位资金、土地购置产生负面影响。 



首先，尽管目前烂尾与断供问题未对银行体系的稳定造成压力，但未来银行在

风险偏好与名单制度上均会有所调整，按揭的投放或面临边际上的由松转紧。 

其次，4 月政治局会议提及优化预售资金监管，过度严苛的预售资金监管并不

利于房企资金腾挪，因而加剧流动性危机。然而，“保交楼”高压之下，地方政府

势必在“呵护房企”与“保交楼”之间选择后者，近期西安等地的政策已体现此趋

势，这也将加大民营房企的流动性压力。 

最后，居民也会更加倾向于观望，出险房企的新售项目逐步滞销。再次强调，

本轮地产周期的回暖伴随着大量供给的灭失，即修复空间有限。对应接下来的社融，

即企业中长贷的边际修复与居民中长贷较长时间的低迷。 

三、未来展望 

建议顺大势、逆小势，保持对地产“断供”现象的持续跟踪，7 月底重大会议

集中到来前在久期上可以适度乐观；如前所述，地产迷雾重重之下，需要对三季度

的复苏斜率与空间重估。 
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