
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。

宏观利率

报告原因:定期报告

2022年 6月 18日

经济见底，社会流动仍有反复

——国内宏观利率周报（2022.06.13-2022.06.17）

投资要点

 核心观点：经济见底，社会流动仍有反复，收益率窄幅震荡

基本面看，5月经济、出口数据略超预期；6月上旬 30大中城市

商品房销售降幅放缓至-26.8%（5 月为-48.6%）；工信部表示我国汽

车生产全面恢复正常。经济最差的时期已经过去，但疫情防控措施是

否进一步改善、微观主体信心何时恢复常态、稳增长政策能否抵抗经

济内生下行压力仍困扰市场，可能在三季度才能明朗。

6月 15日，国常会再次明确政策思路。从跨周期角度看，既要立

足当前稳增长，又要着眼长远；从稳增长紧迫性看，要抓住时间窗口，

注重区间调控，政策应出尽出；从货币政策看，不超发货币，不透支

未来。未来一段时期大概率是政策效应观察期、增量政策推出期、社

会流动恢复期、居民信心回升期、工业库存去化期。

社会流动情况关系到复苏的持续性，6 月 14日至 17 日，北京、

上海拥堵指数均值为 85.5%（前值 86.9%）、93.7%（前值 95.1%），

恢复仍具有反复性。

目前来看，经济预期距离目标仍较远，但二季度大概率能实现正

增长。同时货币政策聚焦于短期流动性调节和结构性政策，资金面预

计维持宽松。收益率短期不存在大幅上下的基础，维持 10Y国债收益

率【2.7%，2.85%】区间震荡的判断。

 市场回顾：长端收益率微幅反弹

本周 10Y国债收益率反弹，短端平稳。截止 6 月 17日，10Y国

债、国开债收益率分别较上周+2.26bp、+0.91bp至 2.7752%、2.9847%，

1Y国债、国开债收益率分别+0.51bp、+0.30bp至 2.0102%、2.0456%。

具体看，周一至周三，收益率上行 3bp，影响因素主要包括美国

通胀及美联储加息 75bp 预期、地方债大量发行及缴税等因素扰动资

金面、5月经济数据略超预期等。周四，随着美联储加息 75bp靴子落

地，市场解读为利空出尽，10Y国债收益率单日下行 1bp，同时，前

一日晚国常会提出“不超发货币，不透支未来”使得市场对未来货币

政策判断较谨慎。周五，消息面较为平静，同业存单发行利率再度下

降显示资金面依然宽松，10Y国债收益率单日上行约 0.24bp。
 风险提示

疫情反复；通胀大幅上行；商品房销售恢复不及预期；居民信心

恢复慢于预期等。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购投放 500亿元、MLF 投放 2000亿元，均完全对冲到期量。下周有 500亿元 7D逆回

购和 2000亿元 1YMLF 到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 06-13 06-14 06-15 06-16 06-17 合计

7D 0 0 0 0 0 0

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面整体仍松。截止 6月 17日，DR001+1.84bp至 1.4155%，DR007+8.56bp至 1.6584%，

R001+2.25bp至 1.4717%，R007+7.21bp至 1.7047%。银行体系中长期资金面也依旧宽松。截止 6月 17日，

银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.0525%、2.2221%，分别较 6月 10日-4.33bp、+4.41bp。截止 6

月 17日，SHIBORO/N、SHIBOR1W分别报收 1.4140%、1.7370%，较前一周分别+1.10bp、+6.20bp。

2.市场回顾：长端收益率微幅反弹

本周 10Y国债收益率反弹，短端平稳。截止 6月 17日，10Y国债、国开债收益率分别较上周+2.26bp、

+0.91bp至 2.7752%、2.9847%，1Y国债、国开债收益率分别+0.51bp、+0.30bp至 2.0102%、2.0456%。周

一至周三，收益率上行 3bp，影响因素主要包括美国通胀及美联储加息 75bp预期、地方债大量发行及缴

税等因素扰动资金面、5月经济数据略超预期等。周四，随着美联储加息 75bp靴子落地，市场解读为利

空出尽，10Y国债收益率单日下行 1bp，同时，前一日晚国常会提出“不超发货币，不透支未来”使得市

场对未来货币政策判断较谨慎。周五，消息面较为平静，同业存单发行利率再度下降显示资金面依然宽

松，10Y国债收益率单日上行约 0.24bp。
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图 3：1Y同业存单、MLF利率（%） 图 4：6个月同业存单利率（%）
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图 7：收益率曲线（%） 图 8：品种利差：10Y国开债-10Y国债（bp）
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图 9：期限利差：10Y国债-1Y国债(bp） 图 10：中美利差（bp）
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图 11：银行间质押式回购成交量及隔夜回购成交量

占比（亿元，%） 图 12：股债收益率比较（%）
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