
多空博弈加剧，债市延续震荡 

 一级市场回顾 本周一级市场共有 111 只利率债发行，总发行觃模为 3353 亿，

净融资额 2796 亿，较上周大幅增加。国债、地方债和政策性金融债发行觃模分别

为 1962 亿、2973 亿和 1214 亿，净融资额为 1054 亿、2169 亿和-427 亿。信用

债共计发行 262 只，总觃模 2540 亿，净融资额 866 亿，较上周有所增加。 

 二级市场回顾 本周债市走势震荡。主要影响因素包括：外贸数据、5 月 PPI、

金融数据、美联储逆回购使用量等等。 

 流动性跟踪 本周央行按照惯例每天投放 100 亿，周中还进行了 700 亿国库定

存操作，资金面呈现先紧后松的趋势，下周利率债供给压力丌大，但又 MLF 到期，

关注央行操作。 

 政策与基本面  5 月外贸数据显示韧性仍在，通胀数据超出预期，尤其是 PPI

同比创下历史新高，金融数据中信贷结构依然优良，社融偏弱债券类是主要拖累。

高频数据：6 月第 2 周各大开工率出现反弹，显示出工业边际回暖；需求端房地产

市场总体降温、汽车消费走弱，集装箱运价指数走高；价格方面原油上行，猪肉价

格持续回落。 

 海外市场 美国 5 月 CPI 大超预期；美联储逆回购使用量创新高。最终 10 年美

债收盘 1.45%，较上周下行 11BP。 

 债市策略展望 外贸、通胀和金融三项数据相继落地，结合起来看经济渐进复

苏逻辑并未发生改变，基本面对债市影响边际减弱，而大超预期的 PPI 更值得关注，

通胀压力或成为下一级段债市的主要矛盾之一，测算来看 6 月环比大于 0.4%，则

PPI 将再次出现高点。尽管消息均偏利空，但债券走势较为坚挺，核心支撑来自于



宽松的资金面，美联储逆回购量创下历史新高显示出美国流动性严重过剩，对应到

国内市场流动性合理充裕决定了债券市场易涨难跌。短期来看建党 100 周年之前维

稳行情值得期待，叠加 6 月是财政支出大月，流动性支持仍在，中长期而言更需要

关注经济复苏进程的边际变化以及输入性通胀的持续性。 
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