
出口好于预期，股商持续上涨 

 一级市场回顾 本周一级市场共有 65 只利率债发行，总发行觃模为 4281 亿，

净融资额 1452 亿，本周利率债总发行量环比回升，但由于到期量增长更快，净融

资额低于前几周。国债、地方债和政策性金融债发行觃模分别为 2020 亿、1097

亿和 1163 亿，净融资额为 1340 亿、256 亿和-143 亿。 

 二级市场回顾 本周现券利率震荡小幅走高。主要影响因素包括：外贸和通胀

数据、资金面、孙司长讲话、股市和商品波动等。 

 流动性跟踪 本周受央行回笼影响，流动性先紧后松，隔夜多在 2%以上。下周

有 6000 亿 MLF 到期，关注央行续作情况。 

 政策与基本面 8 月进出口强于预期，进口量跌价升，出口受东南亚疫情和港口

集中出货推动明显；CPI 回落，PPI 高于预期，预计 PPI 同比 9-10 月继续偏高；8

月金融数据并丌算好，宽信用进程依旧波折。高频数据来看：9 月第二周主流工业

开工率再次回落；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。 

 海外市场 美国财长耶伦称财政部资金可能在 10 月份用尽，日本预计将延长疫

情紧急状态至 9 月 30 日，欧央行宣布在四季度放慢 PEPP 购债速度。最终 10 年美

债收盘 1.35%，较上周上行 2BP。 

 债市策略展望 国内方面，8 月经济数据受临时性因素冲击的影响明显，市场此

前普遍预计 9 月基本面将有所改善，但从高频指标来看，地方债发行节奏没有明显

增快，生产类数据普遍偏弱，基本面仍是多头最大的底气。本周债市情绪丌弱，虽

然面对资金利率高于预期、公布的出口数据再次反弹、财政货币政策表态均偏鹰派、



股商持续上涨、中美关系释放缓和信号等多重利空信息，但现券利率上行幅度有限，

债市对目前点位的认可度提升。展望后市，下周央行对 MLF 续作的情况值得密切

关注，在央行略超预期的对外讲话后，市场可能会将其规为观察央行货币政策态度

的重要窗口，此外国内还将公布 8 月经济数据；海外主要关注美国参议院复会后对

财政法案的推进进展。 
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