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债市快速调整的压力已过 

——流动性周度观察（2020 年第 29 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：MLF 延续量缩价平，中长端资金利率明显上行。上周因税

期扰动，银行间资金面明显收紧，央行投放 3300 亿元逆回购资金。针

对本月两次 MLF 到期（共计 4000 亿元）以及一次 TMLF 到期（2977

亿元），央行集中开展 4000 亿元 MLF 续作，延续 4 月以来的缩量操

作规律。1 年期 MLF 利率保持在 2.95%，连续三个月暂停降息。但从

央行、国常会表态以及 6 月末超储率回落表现看，我们认为下半年仍

有一定的降准降息空间。上周 DR007 上行 3.22BP 至 2.24%，中长端

资金利率明显上行，3 个月 AAA同业存单利率上行 28.37BP 至 2.47%。 

 

实体经济：6 个月国股银票转贴现利率上行 17.79BP 至 2.7224%。上

周中票中长端利率小幅上行，对应国债利率大幅下行，带动 3 年期、5

年期 AAA 中票信用利差较前一周分别走阔 21.67BP、14.34BP。 

 

债券市场：上周利率债净供给大幅上升，发行量环比下降 329 亿元，

净融资额环比上升 1411 亿元；利率债成交量环比上升 1289 亿元。10

年期国债收益率周一冲高后逐步回落，当周下行 7.98BP 至 2.95%。国

开债与国债走势相悖，尽管 A 股下跌减缓债市压力，但进出口和经济

数据好于预期，继续带动国开债利率上行。10 年期国开债-国债利差

大幅上行 9.73BP 至 49.19BP。随着股市快速上涨行情暂告一段落，市

场赎回力量减弱，后市配置力量可能有所加强，预计债市调整压力最

大的时期已过，利率将回归经济基本面和货币政策，三季度预计保持

在 2.7%-3.1%区间震荡。基本面看，市场已经明确经济复苏趋势，但

同比仍未恢复至疫前水平，三季度边际加速度可能有所放缓。货币政

策上，流动性从极度充裕到适度宽松的节奏已经确定，预计下半年大

幅收紧的概率不大，但可能存在边际上微调，需关注月末政治局会议。 

 

股票市场：上周资金流入放缓。杠杆资金大幅流入 405 亿（环比-986

亿）；北向资金当周净流出 191 亿（环比-473 亿）；新发偏股型基金 817

亿（环比-4 亿）。上周资金需求环比上升。股市募集资金 824 亿（环

比+442 亿）；限售股解禁规模为 1887 亿（环比+996 亿）；重要股东净

减持 207 亿（环比-0.39 亿）。 

 

海外市场：上周美元指数持续回落，收于 96.01，人民币汇率保持稳定

在 7 左右。上周 10 年期美债利率持续下行 3BP 至 0.62%，日本 10 年

期国债利率维持低位，德国 10 年期国债利率小幅上行。 

风险提示：海外疫情持续恶化，内需修复放缓。 
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1. 货币市场：MLF 延续量缩价平，中长端资金利率明显上行 

1.1. 公开市场操作：MLF 连续三月暂停降息 

 

上周(7 月 13 日-7 月 19 日)，因税期扰动，银行间资金面明显收紧，央行频繁展开

逆回购操作，7 天逆回购共投放 3300 亿元。7 月 15 日当日，央行针对本月两次 MLF

到期（共计 4000 亿元）以及一次 TMLF 到期（2977 亿元）集中开展 4000 亿元 MLF

续作，银行可根据自身需求针对 TMLF 进行滚动续作。 

 

整体上来看，央行此举仍为缩量续作形式，延续 4 月以来的操作规律。同时，1 年

期 MLF 利率保持在 2.95%不变，央行连续三个月暂停降息周期。但我们认为下半

年仍有一定的降准降息空间。这一方面出于国常会让利 1.5 万亿的需要，另一方面

央行发布会也表示利率仍将适度下行，目前来看 LPR 的下调仍需要 MLF 的同步回

落。6 月末整个商业银行和金融机构的超储率为 1.6%，比去年同期低了 0.4 个百分

点（一季度末为 2.1%，较去年同期高 0.8 个百分点）。6 月末超储率的明显回落，一

方面，说明货币政策传导效率明显提升，打击空转套利已经取得一定成效。另一方

面，也为未来央行降准提供空间。从往年经验来看，超储率一般在三季度都会出现

回落，而 7 月份以来央行仍在边际收紧流动性，超储率将进一步回落。 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：MLF 利率与同业存单利率 

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

2
0

2
0

-0
1

-0
3

2
0

2
0

-0
1

-1
7

2
0

2
0

-0
1

-3
1

2
0

2
0

-0
2

-1
4

2
0

2
0

-0
2

-2
8

2
0

2
0

-0
3

-1
3

2
0

2
0

-0
3

-2
7

2
0

2
0

-0
4

-1
0

2
0

2
0

-0
4

-2
4

2
0

2
0

-0
5

-0
8

2
0

2
0

-0
5

-2
2

2
0

2
0

-0
6

-0
5

2
0

2
0

-0
6

-1
9

2
0

2
0

-0
7

-0
3

2
0

2
0

-0
7

-1
7

 

 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
7

%

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：DR007 保持在 2.2%附近，中长端利率明显上行 

 

上周因税期因素影响，资金面有所收紧，银行间资金利率明显上行。上周 SHIBOR 

隔夜、DR001 分别上行 13.10BP、14.06BP 至 2.3280%、2.3171%，GC001 下行 16.40BP

至 2.0030%。上周 7 天质押式回购利率同步上行，非银资金面明显收紧。上周 R007、

DR007 分别上行 12.84BP、3.22BP 至 2.4669%、2.2396%。 

 

上周中长端资金利率明显上行，与央行持续缩量投放 MLF 等中长期流动性有关。

上周 1 个月、3 个月 SHIBOR 利率较前一周上行 16.30BP、21.30BP 至 2.1980%、

2.3560%。 
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上周中长期同业存单到期收益率大幅上行。上周 1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业

存单到期收益率较前一周分别上行 4.99BP、28.37BP、23.20BP 至 2.2000%、2.4746%、

2.6341%。 

 

图 3：隔夜利率走势分化  图 4：SHIBOR1 个月及 3 个月利率明显上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：7 天质押式回购利率上行  图 6：中长端同业存单到期收益率大幅上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：票据利率继续上行，中长端信用利差大幅走阔 

2.1. 票据利率：转贴现利率继续上行 

 

上周票据转贴现利率继续上行。截至 7 月 17 日，6 个月国股银票转贴现利率较前一

周上行 17.79BP 至 2.7224%，同期限 AAA+同业存单利率上行 17.21BP 至 2.5362%。 
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图 7：票据转贴现利率继续上行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率走势分化，中长端信用利差大幅走阔 

 

上周中票利率走势分化，短端利率小幅回落，中长端利率小幅上行。上周 3 年期、

5 年期 AAA 中票到期收益率分别上行 4.14BP、0.33BP，1 年期 AAA 中票到期收益

率下行 5.66BP。上周国债利率走势相反，短端利率小幅上行，中长端利率大幅下行。

1 年期国债收益率上行 0.91BP，3 年期、5 年期国债收益率下行 17.53BP、14.01BP。

上周各期限中票信用利差走势分化。上周 1 年期 AAA 中票信用利差较前一周收窄

6.57BP，3 年期、5 年期 AAA 中票信用利差较前一周分别走阔 21.67BP、14.34BP。 

 

图 8：各期限中票利率走势分化  图 9：中票信用利差走势分化 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 债市流动性：利率债净供给增加，国债收益率走势分化 

3.1. 一级市场：利率债净供给上升，同业存单发行利率继续上行 
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上周利率债净供给规模环比上升，发行节奏较为平稳。上周利率债共发行 3565.75

亿元，到期 1486.1 亿元，净融资额为 2079.65 亿元。较前一周相比，发行量环比减

少 328.98 亿元，净融资额环比增加 1411.23 亿元。分品种来看，上周国债发行 1700.90

亿元，到期 200.00 亿元；政策银行债发行 1109.50 亿元，到期 310.00 亿元；地方政

府债发行 755.35 亿元，到期 976.10 亿元。 

 

下周利率债共计发行 1785.35 亿元。其中，国债计划发行 1400.00 亿元，政策银行

债计划发行 140.00 亿元，地方债计划发行 245.35 亿元。 

 

图 10：利率债发行量环比小幅回落  图 11：利率债净供给环比上升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单发行量上升，净融资规模环比回落。上周同业存单发行 2495.10 亿元

（环比增加 41.40 亿元），到期 2994.10 亿元（环比增加 1087.30 亿元），净融资为

-499.00 亿元（环比减少 1045.90 亿元）。 

 

上周中短端同业存单发行利率大幅上行。截至 7 月 17 日，1 个月、3 个月、6 个月

同业存单发行利率为 2.2784%、2.5057%、2.7033%，较前一周分别上行 21.91BP、

19.53BP、0.89BP。 

 

图 12：同业存单净供给环比下降  图 13：同业存单发行利率继续上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3.2. 二级市场：利率债成交继续回升，国债收益率冲高后回落 

 

上周利率债成交量继续回升。上周利率债成交量为 40521.06 亿元，较前一周（7 月

6 日-7 月 12 日）相比，成交量环比上升 1288.59 亿元。分品种来看，上周国债成交

12006.47亿元（环比下降5.64亿元）；政策银行债成交24053.64亿元（环比上升116.50

亿元）；地方政府债成交 4460.95 亿元（环比上升 1177.73 亿元）。上周同业存单成

交量环比小幅上升。上周同业存单成交量为 11745.29 亿元，较前一周（7 月 6 日-7

月 12 日）相比，环比小幅增加 530.61 亿元。 

 

图 14：利率债成交量环比上升  图 15：同业存单成交量环比小幅上升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周股市迎来大幅回调，股债跷跷板效应较为明显，前期超调的国债利率相应大幅

回落。截至 7 月 17 日，1 年期国债收益率为 2.2256%，较前一周上行 0.91BP，3 年、

5 年期国债收益率分别为 2.5141%、2.7022%，较前一周分别下行 17.53BP、14.01BP。

10 年期国债利率自周一快速上行后逐步回落，当周下行 7.98BP 至 2.9507%。1 年期、

10 年期国开债收益率为 2.5835%、3.4426%，较上周小幅上行 2.81BP、1.75BP。国

开债与国债走势相悖，尽管 A 股下跌减缓债市压力，但进出口数据和经济数据好于

预期，继续带动国开债利率上行。10 年期国开债-国债利差较前一周大幅上行 9.73BP

至 49.19BP。 

 

近期债券市场在股市高涨情绪的压制下较为弱势，股债跷跷板效应明显，在广义基

金的赎回力量之下，10 年期国债利率大幅上行至 3.1%以上，相较当前的基本面而

言已经出现超调。随着股市快速上涨行情暂告一段落，市场赎回力量减弱，后市配

置力量可能有所加强，预计债市调整压力最大的时期已过，利率将回归经济基本面

和货币政策，预计三季度 10 年期国债利率保持在 2.7%-3.1%区间震荡。从基本面

来看，市场已经明确经济持续复苏的趋势，但同比远未恢复至正常区间，同时三季

度边际加速度可能有所放缓。货币政策方面，流动性从极度充裕到适度宽松的节奏

已经确定，预计下半年大幅收紧的概率不大，但可能存在边际上微调的情况，需关

注月末政治局会议，我们仍然认为下半年还有降准降息的空间。 

 

理财产品收益率走势分化，短端大幅上行，中长端小幅回落。截至 7 月 18 日，1

个月理财产品收益率为 3.7761%，较上周上行 18.28BP。3 个月、6 个月理财产品收

益率为 3.9110%、3.8113%，较前一周下行 0.95BP、1.84BP。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3791


