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逆回购加码主力资金跨月，理财新规扰动债市

宏观市场：

【央行】8月 23日-8 月 27 日央行公开市场共有 500 亿元逆回购到期，本周累计进行了 1700

亿元逆回购和 700 亿元国库现金定存操作，因此当周央行公开市场全口径净投放 1900 亿

元。本周央行公开市场将有 1700 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到期 100 亿元、

100 亿元、500 亿元、500 亿元、500 亿元，无正回购和央票等到期。

【财政】8月 23 日-8 月 27 日一级市场共发行利率债 81 只，实际发行总额 4521.9 亿元（较

上周减少 2331.32 亿元），到期 1370.9 亿元，净融资 3151.1 亿元（较上周减少 2266.6 亿元），

其中国债、地方政府债、政金债净融资分别为 148.0、2392.3 和 610.8 亿元，政府债券供给

有所放缓。后续一级市场等待发行利率债 40 只，计划发行金额 2309.9 亿元。二级市场方

面，本周资金面收敛，国债期货涨跌互现，国债收益率以反弹为主。

【金融】8月 23 日-8 月 27 日主要银行同业存单发行 4983 亿元（不含农信社和民营银行），

净融资 379 亿元。8 月 16-20 日，主要银行同业存单发行 4983 亿元，净融资 1008 亿元。

同业存单加权发行利率 2.57%，前一周为 2.63%。加权发行期限 7.7 个月，前一周为 9.4 个

月。加权利率下行主要受期限缩短影响。分银行类型来看，各类型银行加权期限不同程

度缩短。1年期存单占分类型银行存单总发行量比例，合计 48.4%（-17.4pct），其中国有

行 94.4%（-3.6pct），股份行 53.0%（-22.6pct），城商行 33.8%（-10.7pct），农商行 14.7%

（-7.4pct）。

【企业】8月 23 日-8 月 27 日信用债成交量有所下降，较上周减少 5%左右，成交量在 6560

亿元左右。结构上，分评级来看：成交以 AAA 评级为主，占比在 62%，AA+评级次之，

占比在 26%左右。分企业性质来看：国企成交量占比 95%；分行业来看：城投成交量占

比接近一半，在 48%左右，地产成交量不大，占比在 4%左右；分期限来看：成交集中在

3 年以内，占比达到 92%，其中 1-3 年占比最高，达到 53%。发行量来看，当周发行 415

支非金融信用债，金额合计 3327 亿元，净增量为 867 亿元，发行和净增量环比上周分别

上升 16%和 32%。取消发行方面，本周合计取消发行 26 支债券，计划发行金额约 194 亿

元，远高于上周，或与发行量增长以及邻近月末需求有所波动有关。

【居民】8 月 23 日-8 月 27 日当周 40 城整体新房成交面积相较去年同期变化-28%，环比

+5%，相对 2020 年周均-15%，年初以来累计同比+22%，较 2019 年累计同比+13%。其中，

一/二/三线新房成交面积同比-4%/-18%/-45%，环比变化+15%/+3%/+1%，年初以来累

计同比+49%/+23%/+14%，较 2019 年累计同比+33%/+20%/+2%。当周的二手房市场中

统计的 14 个城市成交面积同比变化-42%，环比+2%，年初以来，二手房成交面积累计同

比变化+6%，较 2019 年累计同比-1%。
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中国主要宏观部门变化

图 1： 国家、银行、非银、企业、居民五大部门价量 Z值*及其变动一览

数据来源：wind 华泰期货研究院

注：Z值计算样本逆回购价格和数量为每日 7 天与 14 天利率和剩余存量值，人民币汇率采用美元兑人民币汇率值，
SHIBOR 利率为隔夜、7天、14 天和 1 个月 SHIBOR 利率平均值，同业存单为国有银行和股份制银行 6个月与 1
年同业存单利率平均值，产业信用利差采用全体产业债信用利差，上游端价格由铝价、铜价、铁矿价和矿价综
合指数联合编制而成，下游端价格由农产品蔬菜价格、猪肉价格、水果价格和其他鱼类肉类价格联合编制而成，

时间区间为过去 200 个交易日。
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一周央行财政

【央行】

8月 23 日央行以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.2%，保持不变。当日有 100 亿元逆回购

到期，实现零净投放零净回笼。

8月 24 日央行以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.2%，保持不变。当日有 100 亿元逆回购

到期，实现零净投放零净回笼。

8月 24 日央行要求把促进共同富裕作为金融工作的出发点和着力点，坚持不搞“大水漫灌”，综合运用多种货币政策

工具，保持流动性合理充裕，引导贷款合理增长，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保

持宏观杠杆率基本稳定。要进一步加强政策研究储备，加强金融法治和基础设施建设，加快推进制定《金融稳定法》。

8月 25 日央行为维护月末流动性平稳，以利率招标方式开展了 500 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.2%，保持不变。

当日有 100 亿元逆回购到期，实现净投放 400 亿元。

8月 26 日央行为维护月末流动性平稳，以利率招标方式开展了 500 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.2%，保持不变。

当日有 100 亿元逆回购到期，实现净投放 400 亿元。

8月 27 日央行为维护月末流动性平稳，以利率招标方式开展了 500 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.2%，保持不变。

当日有 100 亿元逆回购到期，实现净投放 400 亿元。

【财政】

8月 23 日国债期货各品种主力合约全线下跌。十年期主力合约跌 0.15%；五年期主力合约跌 0.07%；二年期主力合约跌

0.02%。主要利率债收益率全线上行，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率上行 1.25bp 报 3.2275%，5 年期国开活跃券

21 国开 03 收益率上行 0.42bp 报 2.9392%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率上行 2.76bp 报 2.8926%，5 年期国

债活跃券 20 附息国债 13 收益率上行 1.5bp 报 2.69%。

8 月 24 日国债期货各品种主力合约全线上涨。十年期主力合约涨 0.16%；五年期主力合约涨 0.08%；二年期主力合约涨

0.04%。主要利率债收益率多数下行，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率下行 1.57bp 报 3.2118%，5 年期国开活跃券

21 国开 03 收益率下行 0.67bp 报 2.9325%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率上行 0.74bp 报 2.9%，5 年期国债活

跃券 20 附息国债 13 收益率下行 1.17bp 报 2.6783%。

8 月 25 日国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.18%，5 年期主力合约涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.04%。主要利

率债收益率表现分化，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率上行 1.53bp 报 3.2271%，5 年期国开活跃券 21 国开 03 收益

率上行 1.65bp 报 2.949%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率下行 1bp 报 2.89%，5 年期国债活跃券 20 附息国债

13 收益率下行 1.58bp 报 2.6625%。
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8 月 26 日国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.40%，5 年期主力合约跌 0.16%，2 年期主力合约跌 0.06%。主要利

率债收益率表现分化，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率下行 1.21bp 报 3.215%，5 年期国开活跃券 21 国开 03 收益

率下行 0.9bp 报 2.94%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率上行 0.98bp 报 2.8998%，5 年期国债活跃券 20 附息国

债 13 收益率上行 3.75bp 报 2.7%。

8 月 27 日国债期货各品种主力合约全线上涨。十年期主力合约涨 0.12%；五年期主力合约涨 0.12%；二年期主力合约涨

0.06%。主要利率债收益率多数上行，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率上行 1.49bp 报 3.2299%，5 年期国开活跃券

21 国开 03 收益率上行 3.49bp 报 2.9749%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率上行 0.22bp 报 2.902%，5 年期国债

活跃券 20 附息国债 13 收益率下行 2.25bp 报 2.6775%。

点评：月底央行连续三日OMO放量呵护流动性平稳。

图 2： 公开市场操作数量情况（十亿）

数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 3： 中国利率走廊（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院

图 4： 人民币汇率走势 图 5： 国债收益率曲线走势

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 6： 国开债-国债利差走势 图 7： 地方债发行情况走势（亿元）

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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一周银行部门

【金融】

8月 23 日货币市场利率多数上涨，银行间资金面有所收敛。银存间同业拆借 1天期品种报 2.1653%，涨 10.89 个基点；

7 天期报 2.1775%，涨 7.78 个基点；14 天期报 2.2751%，涨 1.93 个基点；1 个月期报 2.5090%，跌 4.58 个基点。银存间

质押式回购 1天期品种报 2.1655%，涨 11.56 个基点；7天期报 2.1472%，涨 6.15 个基点；14 天期报 2.2566%，涨 2.93 个

基点；1个月期报 2.3811%，涨 1.51 个基点。

8月 24 日货币市场利率全线上涨，银行间资金面延续收敛。银存间同业拆借 1天期品种报 2.2842%，涨 11.89 个基点；

7天期报 2.2602%，涨 8.27 个基点；14 天期报 2.3456%，涨 7.05 个基点；1个月期报 2.7016%，涨 19.26 个基点。银存间

质押式回购 1天期品种报 2.2682%，涨 10.27 个基点；7天期报 2.2205%，涨 7.33 个基点；14 天期报 2.3110%，涨 5.44 个

基点；1个月期报 2.40%，涨 1.89 个基点。

8月 25 日货币市场利率多数下跌，央行月末逆回购放量，资金面小幅改善。银存间同业拆借 1天期品种报 2.2285%，跌

5.57 个基点；7 天期报 2.3692%，涨 10.9 个基点；14 天期报 2.3524%，涨 0.68 个基点；1个月期报 2.5669%，跌 13.47 个

基点。银存间质押式回购 1天期品种报 2.2053%，跌 6.29 个基点；7天期报 2.3265%，涨 10.6 个基点；14 天期报 2.3032%，

跌 0.78 个基点；1个月期报 2.3797%，跌 2.03 个基点。

8月 26 日货币市场利率多数下跌，银行间市场资金面相对均衡。公开市场保持上日的投放力度，央行稳定输血料持续

至月末，加上明日的国库现金定存招投标和随后的财政投放，跨月前整体资金供给无虞。银存间同业拆借 1天期品种

报 2.2180%，跌 1.05 个基点；7天期报 2.3464%，跌 2.28 个基点；14 天期报 2.3420%，跌 1.04 个基点；1 个月期报 2.65%，

涨 8.31 个基点。银存间质押式回购 1天期品种报 2.1795%，跌 2.58 个基点；7 天期报 2.3315%，涨 0.5 个基点；14 天期

报 2.2997%，跌 0.35 个基点；1个月期报 2.40%，涨 2.03 个基点。

8月 27 日货币市场利率涨跌互现，逆回购和国库现金助力跨月无忧，银行间市场资金面偏松。银存间同业拆借 1 天期

品种报 2.1032%，跌 11.48 个基点；7天期报 2.3585%，涨 1.21 个基点；14 天期报 2.3451%，涨 0.31 个基点；1个月期报

3.0125%，涨 36.25 个基点。银存间质押式回购 1 天期品种报 2.0551%，跌 12.44 个基点；7天期报 2.3299%，跌 0.16 个基

点；14 天期报 2.3103%，涨 1.06 个基点；1个月期报 2.3002%，跌 9.98 个基点。

点评：跨月资金供给无虞，市场降准预期明显同业存单利率持续走低。
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图 8： SHIBOR 利率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院

图 9： DR 利率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院
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