
央行意外降息，城投短久期下沉策略遭热捧 

 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 2203 亿、1919 亿和 1060 亿，净融资额为 1803 亿、881 亿和-812 亿。信

用债共计发 354 只，总规模 3337 亿，净融资额 522 亿。可转债新券发行 2

只，预计融资规模约 9亿元。 

 二级市场回顾上周债券收益率多数下行。主要影响因素包括：央行降息、

特殊再融资债传言、股债跷跷板、7月经济数据等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净投放 7580 亿，但税期流动性仍然偏紧。本

周有 7750 亿逆回购和 600 亿国库现金定存到期，地方债净发行 2826 亿，资

金压力较大，关注资金利率中枢变化。 

 政策与基本面上周公布的 7 月经济数据普遍低于预期，出口疲软，房地

产开发投资仍在下探。高频数据来看：水泥价格企稳，沥青开工率持续走高，

建筑投资即将进入传统旺季。 

 海外市场美国零售粘性强于预期，美债供给仍在影响市场节奏。最终 10

年美债收盘 4.26%，较前周上行 10BP。 

 债市策略展望本月降息的时点和幅度均超市场预期，连续降息凸显出在

外需与地产销售均较为低迷的背景下，当前进一步宽松货币政策的紧迫性，

未来 LPR、存款利率等广谱利率继续下调的概率较高。外需与地产双弱，基

本面扭转尚需时日，货币政策仍有宽松预期，债市趋势未扭转，但短期受稳

增长政策预期、利率债供给加量、估值限制等因素影响，收益率或难以向下

大幅突破。现阶段操作上票息策略优于波段交易，关注特殊再融资债带来的

投资机会。尽管存在政策预期扰动，但还没有到系统性逆转的阶段。货币政

策执行报告提出要“更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，稳固支

持实体经济恢复发展”，弱经济+宽货币的组合依然存在。中长期来看对于修

复的方向不悲观，若一线地产等政策落地需要关注预期提前演绎的可能。 
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