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一、 市场回顾 

行至八月中旬，曲线经历了约一个月的大幅牛陡之后，对资金面的担忧和对数

据落地的等待成为本周的交易主线。相比基本面，投资者对于资金面的担忧更加主

导本周市场，中短端收益率也相应抬升，长端表现更好，曲线走平。周一，7月出

口以美元计同比增长 18.0%，好于预期(前值 17.9%,预期 14.1%)。国内宏观经济当

下最重要的变量是疫情与地产，出口数据是超预期的，但出口在三季度的强劲趋势

是不超预期的，一方面海外出行与新能源领域的需求向好，另一方面“价”的贡献

也仍然较高。地产纾困方面存在着如何从纾困项目、到纾困“房企”、再过渡到纾

“困房企”的深入。因此，市场对出口数据的反应也有限，当日收益率小幅上行 1.5

至 1.75BP。周二，资金面总体表现平稳，但当日市场对大行隔夜融出减少的担忧

及存单收益率上行的事实，对债市情绪打击较大，三至五年期政金债上行幅度在

1.75 至 3BP。周三，午后彭博报道央行调查统计司原司长盛松成表态需谨防隔夜

回购利率长期过低和脱虚向实的苗头，部分二年至四年品种收益率快速上行达 4BP。

周三晚间，央行发布二季度货币政策执行报告，杠杆水平、物价趋势、社融增长等

问题均受到央行的关注，但流动性快速收紧的可能性仍不高，在多个兼顾与均衡的

大方向下，资金面稳与基本面弱的组合意味着债市没有特别大的利率上行风险；周

四，隔夜加权利率重新小幅回落至 1.0%附近，情绪有所修复，当日收益率涨跌不

一，短端收益率小幅上行，中长端微幅下行。周五，市场在等待社融数据落地的过

程中观望情绪较浓，直至下午六点，社融数据出炉且不及预期，长债补涨后再次出

现止盈，当日曲线小幅下行。对资金面的担忧成为本周最大的利空，短端收益率大

幅抬升，长端微幅下行，曲线走平。此外，本周还经历了美国通胀数据的超预期回

落与美债收益率的低位徘徊，但联储加息达到中性利率之后，随着通胀基数效应抬

升与衰退风险累积，外围压力影响的权重越来越小，债市回归国内自身交易主线。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 100亿，当周逆回购到期 100亿，净投

放为 0亿(不含国库现金)；资金持续宽松，全周隔夜加权平均小幅高于 1.0%，7天

加权平均稳定在 1.35%附近。三年国开 200212 上行 7BP 至 2.4650%，五年国开



220203上行 2.25BP 至 2.5975%，十年国开 220210 下行 1.7BP至 2.9730%；十年国

债 220010下行 0.75BP至 2.7275%。 

二、 核心观点 

当前债市的主线更集中在资金面，因而基本面并未充分定价，做平曲线仍是较

好选择。资金面稳与基本面弱的组合意味着债市没有特别大的利率上行风险，窄幅

震荡区间难破。从二季度货币政策执行报告来看，在央行兼顾“短期和长期”、兼

顾“内部与外部”、兼顾“经济增长和物价稳定”的前提下，增量利多有限，新增

“不超发货币”的表述同样对未来的总量政策上限再度确认。而关于社融，二季度

报告提出“保持货币供应量和社会融资规模合理增长”，总量目标边际弱化之下透

露对结构的关注，再次预示当前利率水平的实质性抬升取决于社融结构问题的改

善，即居民部门与企业部门中长期融资项的整体康复。最后，基建为“压舱石”、

出口与汽车为“增长点”、地产为“短板”的宏观经济弱复苏背景下，近期能看到

各地地产调控政策松绑已进一步下探，而地产纾困举措也在实质性推进。其中最显

著的无疑是郑州房地产纾困基金的落地，未来可以预期更多类似纾困举措的推进。

郑州地产纾困基金救助本地民营房企的行为在“救项目，还是救企业”的问题上有

了一定突破，但需要关注的是被救助的房企在境内的债券早已到期，而该房企美元

债压力尚可，与本轮真正走到债务展期的房企有一些实质上的区别，即“资能抵

债”。因此，地产纾困基金的未来路径可以看到是以相对健康可救的房企优先、以

地方重要性高的房企优先；地方牵头的救助很难支撑总量数据的快速修复。综上所

述，本轮地产周期的大背景是筹资性现金流与经营性现金流共振之下的流动性危

机，相比此前周期腾挪空间更窄，行业的提振难似前两轮周期般一蹴而就。 

曲线走平的趋势愈发明显，八月过半，财政净支出对资金面的支撑开始进入

观察期；曲线趋平之下宜规避杠杆、换配长债。利率类账户建议维持市场中位数的

久期水平，持续置换为长端资产；信用类账户思路是短久期、中高收益债券配置为

主线，期限利差充分压缩之下，建议关注行业利差催生出的个券机会，部分国企地

产标的跨周期能力较强，较之城投而言，仍可提供相对收益进而增厚组合静态。 


