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地量逆回购下资金仍宽松

——国内宏观利率周报（2022.07.04-2022.07.08）

 核心观点：资金面大概率不急转弯，债市短期延续震荡

本周长端收益率延续小幅上行。疫情防控措施优化、东南沿海省

份经济形势座谈会、汽车促消费政策、6 月社融预期等偏空；资金面

超宽松是债市最大支撑；疫情小范围反复，“衰退”预期下中美利差

压力减轻有利于债市情绪面；但整体上房地产销售好转持续性、微观

主体信心恢复还不明朗情况下，经济预期很难在短期内进一步快速回

暖，这也是 10年国债收益率短期难以突破 2.85%的主因。

30亿元“地量”逆回购对债市扰动主要在周一和周二，但全周资

金面维持宽松态，代表央行并无意引导资金利率快速回升，更不代表

货币政策转向。央行缩量投放下，资金面宽松可能原因一是在于 6月
是财政支出大月，财政资金淤积在商业银行体系还未支付；二是跨季

后资金需求降低；三是信贷处于扩量投放初期，对资金面影响还未体

现。但疫后超宽松资金面终将向政策利率收敛，此时央行缩减逆回购

对市场更多是提示意义。

往后看，经济恢复速度和幅度决定收益率窄幅震荡难以打破，资

金利率向政策利率回归态势不变，央行态度短期仍有利于杠杆策略，

关注月末政治局会议可能带来的超预期影响。

第一，近期局部地区疫情反复，新毒株登陆国内，需密切关注。

本周四及周五，全国日增确诊和无症状病例共计约 370例左右，回顾

3月份，日增上千例后债市才出现明显机会。当前疫情控制更加迅速，

短期难以实质性影响市场。

第二，7 月政治局会议即将召开，增量政策持续释放，基建带动

信贷链条展开，国内经济向好方向不变，只是快慢问题。整体上对债

市偏压制。经济回暖的速度和幅度有限是限制收益率上行空间的根本

原因。从这个角度看，市场可能还难以摆脱震荡格局。

第三，6 月通胀数据已公布，CPI为 2.5%，高基数下三季度破 3
概率进一步增加，对货币政策可能有一定制约。但整体上通胀和海外

加息还不是货币政策的硬约束。

第四，本周银行间质押式回购成交量再度回升至 6万亿元以上，

结合 CPI数据，需要关注央行是否进一步管理预期。预计央行偏松态

度不会急转弯。

第五，美联储持续鹰派，6 月非农数据向好，加息预期加码，不

过“衰退”预期或一定程度对冲加息对债市的影响。

 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，央行逆回购净回笼 3850亿元。下周有 150亿元 7天逆回购、1000亿元 1年期MLF 到期，并有

400亿元国库现金定存投放。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 07-04 07-05 07-06 07-08 07-09 合计

7D -970 -1070 -970 -770 -70 -3850

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面非常宽松。截止 7月 8日，DR001-20.78bp至 1.2130%，DR007-12.06bp至 1.5542%，

R001-22.15bp至 1.2831%，R007-14.73bp至 1.6160%。银行体系中长期资金也相对充裕。截止 7月 8日，

银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.0350%、2.2835%，分别较 7月 1日-29.75bp、+14.35bp。SHIBORO/N、

SHIBOR1W分别报收 1.2160%、1.6510%，较前一周分别-22.50bp、-14.70bp。

2.市场回顾：多空交织，收益率回升，曲线略平坦

本周国债收益率整体回升，逆回购缩量下收益率曲线略平坦化。截止 7 月 8日，10Y国债、国开债

收益率分别较上周+1.29bp、+2.71bp至 2.8384%、3.0834%，1Y国债、国开债收益率分别+2.60bp、+4.67bp

至 1.9584%、2.0530%。周一，30亿元逆回购超预期令债市承压，A股上涨也使债市情绪面偏弱，1Y和

10Y国债收益率分别上行 5bp、1.9bp；周二，逆回购依然 30亿元但资金利率明显回落安抚市场情绪，国

内外股市震动，西安现变异毒株，中美通话、基础设施基金和专项债提前发行传言等信息扰动市场，债

市情绪略缓和；周三，上海疫情反复、社融大幅超预期传言、股市全天大幅下跌多空交织，市场波动不

大；周四，信息层面偏不利，如国常会布局沿海地区带动稳增长，商务部扩大汽车消费若干措施等，但

资金面泛滥式宽松，银行间隔夜回购利率低至 1.2%，多空对冲，10年国债收益率较前日无变动。周五，

资金利率仍低，消息面平静，市场波动不大。
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