
资金预期主导债市波动，关注 MLF 续作情况 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 32 只利率债，总发行规模 4828 亿，

净融资额-3401 亿。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为 3350 亿、

243 亿和 1234 亿，净融资额为-3343 亿、-514 亿和 455 亿。信用债共计发行

263 只，总规模 2326 亿，净融资额 262 亿。 

 二级市场回顾 上周收益率曲线整体熊平。主要影响因素包括：资金面传

言、央行前官员讲话、金融数据等。 

 流动性跟踪 资金保持宽松状态，上周隔夜回购利率仍在 1%附近震荡。

本周有 6000 亿 MLF 到期，关注央行续作情况。 

 政策与基本面 上周公布的 7月金融数据明显低于预期，信贷需求再次走

弱。高频数据来看：进入 8月后高耗能行业生产有所恢复，但票据利率维持

低位。 

 海外市场 美国 7 月 CPI 不及预期，美联储官员继续强调抗通胀的决心。

最终 10 年美债收盘 2.84%，较前周上行 1BP。 

 债市策略展望 债市看短做短交易策略维持一段时间后，市场对资金面的

边际变化非常敏感，上周央行指导隔夜融出的传闻和央行前官员讲话都引发

了大量中短债的止盈盘出货，正可谓“不是风动，不是幡动，仁者心动”。

央行在二季度货币政策执行报告中介绍了近期逆回购缩量主要是因为货币

市场资金供给充足，公开市场业务一级交易商对逆回购操作的需求减少，与

此同时货政报告中也未提及资金空转、杠杆率过高等问题。理论上央行上述

表态有利于稳定市场预期，但现实是债市短期波动仍与资金高度相关，低点

位、高杠杆是主要原因。相比而言，受益于未被压缩的期限利差，长债表现

非常平稳，毕竟从高频数据表现看，8 月地产销售和票据融资都不强劲，点

状疫情影响下，经济恢复尚需时日。后续仍需密切关注央行公开市场投放与

税期后资金利率中枢。操作上，目前中长债性价比高于短债，建议控制杠杆

水平，保持灵活仓位。 
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