
税期临近，关注资金面及经济数据变化 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 55 只利率债，总发行规模 6061 亿，

净融资额 1584 亿。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为 2900 亿、

1725 亿和 1423 亿，净融资额为 1238 亿、367 亿和-456 亿。信用债共计发行

214 只，总规模 2396 亿，净融资额 693 亿。 

 二级市场回顾 上周信用债表现好于利率债。主要影响因素包括：防疫政

策、资金面、美债波动、股市表现、公开市场投放等。 

 流动性跟踪 月初资金非常宽松，上周隔夜多在 2%以下。本周二有国库

现金定存，周五为本月缴税截止日，关注资金面变化。 

 政策与基本面 上周公布的 6月 CPI 略高于预期，PPI 继续回落。高频数

据来看：6月复工复产仍在推进，下游汽车、商品房销售出现明显好转。 

 海外市场 美国 6 月 PMI 不及预期，但非农就业数据强劲。最终 10 年美

债收盘 3.09%，较前周上行 21BP。 

 债市策略展望 上周市场最为关注的事件是人民银行将 7 天期逆回购的

操作量由 100 亿降至 30 亿。由于在 2021 年 1 月，7天逆回购操作量低于 100

亿后银行间市场流动性明显转紧，DR007 月平均利率由 1.98%升至 2.24%，市

场担忧未来资金利率会加速向政策利率回归，上半周短债利率大幅调整。但

现实是跨季后资金异常宽松，DR001 中枢甚至降到 1.2%附近，因此下半周短

端利率重新走低。如何理解流动性 “弱预期，强现实”的分歧？从流动性

本身考虑，因 6月末财政的集中投放，7月初资金利率天然存在下行的动力，

过去几年均是如此，而此后随着税期临近，资金利率将重新走高，即隔夜 1.2%

的资金利率不会成为常态。当然，考虑到国内局部疫情再次爆发，目前经济

恢复的基础尚不稳固，流动性回归的速度不会太快，央行重启中央国库现金

定存也证实了这一点。总体来看，资金宽松与央行释放预警信号、疫情反复

与防疫政策调整并存，债市面临的多空因素交织，未来一段时间或仍将以震

荡为主，建议等待机会，保持仓位灵活性。 
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