
公开市场意外降息，债市上演期限利差压缩行情 

 一级市场回顾上周一级市场共发行 51 只利率债，总发行规模 3145 亿，

净融资额-1219 亿。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为 700 亿、

1206 亿和 1240 亿，净融资额为-3053 亿、634 亿和 1200 亿。信用债共计发

行 304 只，总规模 2460 亿，净融资额 439 亿。 

 二级市场回顾 上周收益率曲线整体牛平。主要影响因素包括：公开市场

降息、川渝限电、国内疫情、资金面、7月经济数据等。 

 流动性跟踪 资金边际收紧，上周隔夜回购利率中枢回到 1.2%附近，关

注税期影响消退后资金利率变化。 

 政策与基本面 上周公布的 7月经济数据明显低于预期，地产产业链对经

济拖累程度加深。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 美联储官员持续强调抗通胀的决心，欧洲能源危机愈演愈烈。

最终 10 年美债收盘 2.98%，较前周上行 14BP。 

 债市策略展望央行周一对逆回购和 MLF 降息 10bp，首次与美联储就价格

型货币政策产生背离，利率债收益率曲线应声下移超 10bp。7 月地产对经济

的拖累程度加深，在房住不炒的大环境下，降低 LPR 以刺激购房需求是降息

的重要考量。高频数据显示 8 月经济仍偏弱运行，1 个月期票据转贴利率再

度降至零附近，高温干旱及其引发的电力供需缺口预计拖累生产、建筑施工

表现，叠加疫情仍处高位，出行再次受阻。经济下行压力加大与货币政策宽

松的组合意味着当前债券市场风险有限，需要保持一定仓位。但与此同时，

也需关注到在央行缩量 2000 亿续作 MLF 后，8月税收对资金面的影响有所显

性化，隔夜回购利率中枢升至 1.2%附近。结合资金利率已大幅偏离政策利率

判断，降息并不会带来资金利率的下行。操作方面，可适度博弈收益率曲线

牛平。 
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