
人民银行意外提前下调逆回购利率，债券宽幅震荡 

 一级市场回顾上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 2481 亿、1619 亿和 1240 亿，净融资额为 294 亿、338 亿和 1190 亿。信

用债共计发 421 只，总规模 3726 亿，净融资额 1615 亿。上周可转债新券发

行 2 只，合计融资规模约 10.6 亿元。 

 二级市场回顾上周债券收益率多数上行。主要影响因素包括：逆回购降

息、稳增长配套政策预期、机构行为、股票市场等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净投放 770 亿，税期资金边际收紧，央行投放

税期流动性支持。关注税期及随后的跨季流动性表现。 

 政策与基本面央行意外在 MLF 操作前下调 7天逆回购利率 10BP。上周公

布的 5 月经济金融数据普遍低于预期，房地产链条继续走弱，16-24 岁失业

率还在上升。高频数据来看：商品房成交弹性弱于季节性，进入投资淡季后

相关指标均有走弱。 

 海外市场美国 5 月 CPI 继续回落但核心 CPI 较为坚挺。美联储 6 月暂停

加息，点阵图释放年内再加 50BP 的信号，首申人数高于预期显示劳动力市

场正在走弱。最终 10 年美债收盘 3.77%，较前周上行 2BP。 

 债市策略展望上周国内债券市场经历了从意外降息带来的“大喜”到担

忧稳增长配套政策的“大悲”，加上机构止盈需求强劲，利率又回到降息前

水平。目前对债市不必过度悲观，一方面当前 10 年国债已高于 1 年期 MLF

利率，即市场定价暗含一定的稳增长预期，未来一段时间债券可能重新回归

震荡；更重要地，从中期视角看，高质量发展、房住不炒等指导思想意味着

政策不会“饮鸩止渴”，居民资产负债表和收入预期受损等问题可能不是能

够迅速解决的，基本面对债市仍有支撑。关注近期政策出台节奏与本周 5年

LPR 报价，等待机会。转债方面，国内降息表现呵护态度，美联储如预期停

止加息风险偏好阶段性提升，5 月经济数据显示经济修复仍有压力，政策呵

护加上经济偏弱的格局仍未发生较大变化，关注后续的政策信息和经济走势。 
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