
 

靳毅：中短债行情会反
转么？ 
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意见领袖 | 靳毅 

二季度资金利率出现了明显下行，但仅 1 年及以下券种收益率下行。

7 月份之后，为何做多情绪开始蔓延至 3-5 年品种？我们认为这两段行情

之间的差别在于： 

（1）专项债资金集中下拨，使得流动性宽松的时长和幅度超出市场预

期；（2）7 月以来地产风险、就业压力上升，降低央行紧缩的可能性；（3）

利率债供给下降，“资产荒”进一步凸显； 

展望下半年中短债行情，我们认为应主要把握两个时间窗口： 

（1）资金利率的拐点可能在 8 月底出现。需关注 8 月底后资金利率

上行，可能带来的 1 年及以下品种的反转行情。（2）央行若不主动收拢流

动性，本轮资金利率可能要到年底才回升至中性水平。在此背景下，3-5

年利率债品种由于利差较高，在资金利率上行的前中期仍有“安全垫”。 

风险提示 财政投放不及预期、央行货币政策超预期、海外通胀超预期、

历史数据无法预测未来走势，相关资料仅供参考。 
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正文： 

1、7 月中短债行情复盘 

7 月份以来，利率债主要期限收益率均出现明显下行，中短端下行更

多。对于近期的中短债行情，市场主要将其归因于资金面的宽松。 

有意思的是，二季度资金利率同样出现了明显下行，但仅 1 年及以下

券种收益率下行。7 月份之后，为何做多情绪开始蔓延至 3-5 年品种，这

两段行情之间有什么差别？对此我们做出以下分析： 
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（1）专项债资金投放，带来流动性宽松“下半场”； 

二季度资金面宽松，主要是源于 1.64 万亿“留抵退税”有效补充超储。

但是此种宽松来源于财政投放，而非央行长期下调资金利率中枢，属于暂

时性的宽松。因此市场对于做多 3 年及以上品种，一直抱有谨慎的态度。 

然而 7 月份后留抵退税基本结束，资金面却并未收紧、反而进一步宽

松。R007 月平均从 7 月初的 2.04%下行至 8 月 5 日 1.6%，资金面宽松的

时长和幅度超出市场预期。 

对于这一现象，我们早在 6 月 26 日的报告《三季度资金面怎么看？》

中就有过分析，判断 8 月底前万亿专项债资金下拨，仍会对流动性形成补

充，使得流动性宽松还有下半场。与此同时，从绝对值上来看，7、8 月份
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又是全年企业信贷扩张偏弱的月份，信贷投放不足以消耗掉专项债下拨带

来的超储。因此当前流动性宽松的格局，会一直持续到专项债资金下拨的 8

月份。 

 

（2）地产风险、就业压力降低央行紧缩的可能性； 

二季度，市场不敢做多 3 年期以上品种的另一个担忧，是央行可能会

为了打击“资金空转套利”，主动收拢流动性，造成 2020 年 6 月份行情

的重演。 

但时间进入 7 月份后，由于房地产风险局部出现，地产销售再度下行。

央行出于防风险的目的，较难做出主动紧缩的操作，因此本轮资金面宽松

持续的时间可能更长。 

除了地产防风险的角度之外，在报告《三季度资金面怎么看？》中我

们也指出：7 月份为大学生毕业季，从 2018、2019 年历史来看，毕业季



 

 - 6 - 

时总体失业情况倾向于上行。而央行对于短期流动性的管理，与就业形势

高度相关。因此在三季度就业市场仍不稳定的情况下，央行可能不会主动

从银行间提取流动性，重演 2020 年 6 月份行情。 

 

（3）利率债供给下降，“资产荒”进一步凸显； 

随着 6 月份地方专项债发行高峰的过去，7 月份利率债净融资 4151

亿元，无论是环比还是同比均有下降。利率债供给收缩，推动利率下行行

情向中长期限蔓延。 

尽管国常会提出，新增 8000 亿元政策性银行贷款额度。但我们曾在 6

月 13 日报告《基建还会有多大力度？》中估算过：在原计划下 2022 年政

金债发行规模明显小于 2021 年。即使假设新增 8000 亿信贷额度全部依靠

发债融资，全年政金债净融资较去年也基本持平，政金债供给增加对市场

冲击不大。 
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