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一、 市场回顾 

上周债市在利多有限，利空交织的影响下震荡调整，收益率小幅上行。周二，

中秋假期消息面较为平淡，当天，央行公开市场开展 20亿元 7天逆回购操作，40

亿元到期（周一 20 亿元到期顺延），净回笼 20亿元。国务院专题会议依旧以稳和

快为主，保持宏观政策可持续性，没有大幅增加财政赤字、超发货币，正因为如此

物价保持了平稳，为今年预留下政策工具。要继续出台稳经济阶段性政策，能用尽

用、快出快落地。郑州市金融工作局宣布，已与国开行签订 3000亿元协议，其中

1600 亿用于棚改贷款。资金面整体较为充裕，债市调整为主，收益率震荡上行，

其中 5-7Y 期上行超过 1bp，期货表现强于现券。周三，海外方面，美国 8 月未季

调 CPI 同比增长 8.3%超预期，下周议息会议加息 100bp 的概率快速上升，美元指

数大幅拉升，盘中一度逼近 110关口，美债收益率先跌后涨，10年期上行至 3.413%，

5 年和 30 年国债收益率曲线倒挂 9.6 个基点，美股全线暴跌。国内方面，据中国

汽车流通协会，8月全国二手车市场交易量 146.76 万辆，环比增长 1.69%，同比下

降 2.04%；国内黑色系商品期货夜盘全线下跌；国内地产因城施策调控继续。债市

各期限收益率上行明显，10 年期国债活跃券 220010 收益率上行近 1.6bp。周四，

隔夜消息多空交织：国内方面，多家国有大行 9月 15日起下调个人存款利率，国

常会决定进一步延长制造业缓税补缴期限，加力助企纾困；国内地产因城施策调控

继续，苏州市区全域松绑外地人购买首套房政策，广州市放宽限价政策、对新项目

备案价进行动态调整。海外方面，美国 8 月 PPI 同比回落至 8.7%，核心 PPI 仍然

高于预期，10年期美债保持在 3.4%上方，人民币对美元汇率走稳。早盘，央行 MLF

缩量平价续作 4000 亿元，OMO 操作投放 20 亿元，净回笼 2000 亿元，基本符合市

场预期，但却没有形成“利空出尽的利好”。隔夜加权利率回升至 1.2%上方，资金

面边际收敛。债券市场涨跌不一，各期限收益率窄幅波动不足 1bp，长端和超长端

小幅下行，中短端小幅上行，其中 10年期国债活跃券 220010回落 0.25bp 在 2.66%

上方窄幅盘整。周五，国内方面，中俄两国领导人举行双边会见；青岛市再次对限

购政策做出调整，市南区、市北区以外不再限购，深圳南山发布人才住房补贴。海

外方面，美国 8 月零售销售环比升 0.3%，意外反弹，上周首申失业金人数下降，



进一步给美联储大幅加息提供数据支撑，美债 2年期收益率向上突破 3.87%，10年

期上行至 3.5%下方，曲线进一步扭曲变陡。美股全线下跌，人民币兑美元汇率跌

破 7，创下 2020 年 8 月以来新低。8 月国内经济数据公布好于预期，压制债市情

绪。午后股市下跌，苏州以及青岛多区域恢复限购规定，债市情绪回暖。全天来看，

现券收益率整体上行，短端上行幅度大于长端，曲线走平。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 80亿逆回购和 4000亿 MLF，当周逆回

购到期 100亿逆回购和 6000亿 MLF，净回笼 2020亿。资金面均衡收敛，加权价格

小幅上行，DR001、DR007 和 R001、R007 分别较前一周上行 12BP、17BP、12BP、

9BP。三年国开 200212上行 2.0BP至 2.33%，五年国开 220203上行 3.0BP至 2.53%，

十年国开 220210上行 1.3BP至 2.875%；十年国债 220010上行 2.7BP 至 2.67%。 

二、 核心观点 

上周收益率曲线整体上移，短端上行幅度大于长端，曲线走平。海外美债收益

率上行使得国内债市承压，在 15号央行缩量续作 MLF后，资金面边际收敛，资金

利率上行，现券震荡调整。随着本月步入税期，以及月末跨季的临近，央行的操作

可能影响曲线形态的演绎方向。最近主要是由于前期降息交易结束后，市场对于利

多反应钝化，结合联储鹰派态度强硬之下，中美利差与人民币汇率压力再度制约做

多情绪，同时资金面随着信贷投放的底部企稳而边际减弱，市场情绪一般。因此，

虽然债市周期视角下没有大的风险，国内货币政策的目标仍旧是稳增长、扩内需，

货币政策仍然没有转向，但是短期收益率受资金价格的影响，下行阻力加大，建议

在保持市场中位数久期的情况下，短期交易层面可以适当放缓节奏。后续仍要重点

关注地产政策的进一步放松、以及季末资金价格向政策利率回归的幅度，虽然总体

而言债市的回调风险有限，但是当下更适合在对利多钝化、赔率较低的市场中维持

观望与等待的态度。 

 

美债收益率上行，人民币汇率承压，债市需关注资金面边际变化，以及月底央

行的操作。利率类账户建议继续维持市场中位数的久期水平。信用类账户可以继

续关注中部地区城投，适当挖掘部分西部非网红地区城投。 


