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一、 市场回顾 

上周债市小幅回调，两年期以上利率品回调幅度在 2.25至3.75BP。此前周末

转暖的高频数据，尤其是地产销售环比增速的复苏，奠定了周初债市较弱的情绪，

此后 LPR 一年期与五年期维持上月水平。 

周三晚间，国家领导人在金砖国家工商论坛开幕式上发言表示中国将加大宏

观政策调节力度，采取更加有效的举措，努力实现全年经济社会发展目标。 

周四，央行副行长陈雨露在对近年来的货币政策的回溯中提及“不搞大水漫灌、

不超发货币、不透支未来”，虽然是对过去政策的总结，但也一定程度影响了市场

对未来进一步总量宽松的预期。 

周五，七天回购进入跨季区间，央行净投放 500 亿，全周资金面均衡；在增量

信息有限的情况下，债市呈现窄幅震荡，当日随着股市动能强劲以及市场逐渐提升

的疫后复苏预期，尾盘收益率持续上行，3 至 5 年政金债收盘收益率较前日上行

2.25BP，形成日频维度下全周的最大波动。 

外围方面，“曲线领先于联储”的市场节奏特征以及徐徐而来的衰退预期制约

美债收益率上行，全周十年美债收益率最低达 3.10%以下；而商品市场与股债表现

不同，受封控影响的现货商的悲观预期与企业端去库存压力仍在，大宗上周大跌后

维持低位；而上述因素并未对国内债市形成太大影响，周内存在股债跷跷板效应，

收益率自端午节归来后维持箱体震荡。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 1,000 亿，当周到期 500 亿，全周净投

放 500 亿。周五隔夜资金 DR001 加权 1.4293%，较上周五上行 1.38BP，DR007 加权

1.7978%，较上周五上行 13.94BP，季末因素导致下半周起资金价格较上周五边际

抬升。三年国开 200203 上行 0.75BP 至 2.5525%，五年国开 220203 上行 3.25BP 至

2.7700%，十年国开 220210 上行 2.2BP 至 3.0050%；十年国债 220010 上行 2.5BP

至 2.8000%。 

端午之后的信用债净融资量并不算高，供给处于低位的情况下，中部地区国企、



城投的具备票息优势的短券发行利率靠近下限，中部地区城投策略已成为非常趋

同的信用策略；而市场对信用风险的规避心态也较明显，天津、东北、云贵等地城

投标的发行利率仍靠近上限。 

从估值来看，信用债收益率平均下行幅度在 2至 4BP，其中短期限城投与国企

标的下行幅度较大。中高等级信用利差小幅收敛 2 至 3BP，一年期信用利差来到

20%-30%百分位(2018 年至今)，三年期信用利差来到 10%-15%百分位。低等级一年

期与三年期信用利差进一步小幅压缩至 3%和 2%百分位 (上周：7%和 3%百分位)。 

二、 核心观点 

大类资产价格初现“弱复苏”特征，债市调整可能持续，建议久期上保持谨

慎态度。 

从周频行情来看，大类资产上周呈现大宗下跌，债券小幅回调，万得全 A收涨

2.15%；股债跷跷板效应符合宏观经济预期，而大宗表现相对“突兀”。 

从资产走势而言，这恰恰初步揭露了下半年“弱复苏”的宏观经济叙事。周一

黑色系的大跌与复工复产的预期相矛盾，这种背离的本质为各自交易主线的重心

不一，股债交易宏观经济叙事(即复工复产与强数据)，而大宗则交易表观需求。 

从数据层面展望： 

首先，地产方面，30 大中城成交的修复是必然的，上海解封、政策传导时滞、

高基数等因素决定了三季度地产的回暖，但是回暖的幅度存在“有效供给”的制

约。7 月为地产债集中到期月，从土拍到融资，民营房企的扩表能力与居民预期的

改善均依赖未来三个月的稳定与康复，在流动性危机为大背景的本轮地产周期里，

行业复苏的速度与幅度受到制约。 

其次，信贷方面，化繁为简，行至中下旬的票据利率走势已经揭示了总体信贷

情况，其中居民中长贷表现自然也会呼应前述地产三季度环比复苏的特征。 

最后，高频数据而言，观察指标存在较多“开工率”类的指标，这些更多是体

现参与率的提升，而非供求变化指标。综上所述，地产与信贷的变化支持股债交易

的弱复苏中的“复苏”，而表观需求支持大宗走势背后的弱复苏的“弱”。这样的



宏观经济叙事下，叠加资金面对债市的利好不会更强，近期阻力更小的方向是收益

率上行。 

三、未来主线 

大类资产价格初现“弱复苏”特征，债市阻力更小的方向是收益率上行，建议

久期上保持谨慎态度，相对“胜率”，需耐心等待“赔率”。 
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