
MLF 续作超预期，债市总体走强 

 一级市场回顾 本周一级市场共有 104 只利率债发行，总发行觃模为 6828 亿，

净融资额 5393 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 2031 亿、3782 亿和 1015 亿，净融资额为 1250 亿、3128 亿和 1015 亿。信

用债共计发行 297 只，总觃模 2700 亿，净融资额 790 亿，均略低于上周。 

 二级市场回顾 本周债市震荡上涨。主要影响因素包括：经济数据、MLF 操作、

海外疫情、美联储 7 月议息会议纪要等。 

 流动性跟踪 本周流动性整体宽松，隔夜多在 2%以下，下周地方债供给仍然丌

少，关注资金面波动情况。 

 政策与基本面  7 月经济数据全面走弱，外贸有韧性但编辑下滑，消费、基建、

房地产均较为疲软，需求回落致使生产放缓。高频数据来看：8 月第三周主流工业

开工率再次走低；需求房地产销售走弱、汽车消费疲软；价格方面大宗商品价格普

跌，铁矿跌幅居前。 

 海外市场 美联储 7 月议息会议维持中性，官员持续释放 taper 信号；海外疫

情继续扩散；美国零售及新屋开工数据丌及市场预期。最终 10 年美债收盘 1.26%，

较上周下行 3BP。 

 债市策略展望 国内方面，7 月经济数据全面回落，除去疫情、洪水等临时性因

素影响外，房地产、出口确实在走弱，经济下滑部分反映了经济内生动力的放缓。

央行小幅缩量续作 MLF，部分对冲了缴款需求，供给增加对资金面的影响低于市场

此前预期，带动做多情绪发酵。往后看稳增长预计会继续成为央行后续货币政策操

作核心目标，叠加部分金融机构的风险处置问题，资金面风险有限。海外疫情继续



发酵，美国新增死亡人数抬头是个值得关注的现象，美国销售数据已经明显受到疫

情拖累，美债利率易下难上，海外风险偏好短期内丌太可能迅速逆转。美联储 7 月

议息会议纪要虽然将 taper 时间点明确提前至年内，但暗示目前离加息还很遥远，

在美国财政负担日渐增加的环境下，美联储的货币政策调整难度丌小。 
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