
流动性持续偏紧，5 年期 LPR 意外未调整 

 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 2851 亿、4501 亿和 1075 亿，净融资额为 1331 亿、2826 亿和 765 亿。信

用债共计发 428 只，总规模 3608 亿，净融资额 663 亿。上周可转债新券发

行 2 只，预计融资规模约 19.9 亿元。 

 二级市场回顾 上周收益率曲线略走熊平。主要影响因素包括：资金面、

风险偏好、LPR 报价、地产政策等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 470 亿，资金整体仍偏紧。关注跨月流

动性状态，央行上周已开始加大跨月资金投放规模。 

 政策与基本面 7 月工业企业利润仍处弱改善状态，企业延续主动去库存。

高频数据来看：8 月降价后汽车销量有所好转，建筑投资回归季节性旺季，

票据利率持续低迷，地产销售未有明显好转。 

 海外市场 鲍威尔杰克逊霍尔全球央行年会上讲话未对中性利率定调。最

终 10 年美债收盘 4.25%，较前周下行 1BP。 

债市策略展望 5 年期 LPR 未调整明显不及预期，市场普遍解读为呵护银行利

润及息差是重要考量，未来进一步下调存款利率和存量房贷利率大势所趋。

金九银十即将来临，地产政策仍处发力窗口期，认房不认贷政策已出台，但

整体仍落在一城一策框架下，要改变市场预期，一线城市的表态及后续政策

跟进仍至关重要。外需与地产双弱，企业盈利面偏差，基本面转向尚需时日，

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、中美关系边际好转等因素影响，收益率难以向下大幅突破。现

阶段操作上票息策略优于波段交易，政策安排、资金面决定市场节奏。转债

方面，近期北上资金持续流出，给市场带来较大扰动。美国经济仍保持较强

韧性，而国内经济日报再提“房住不炒”，政策出台战线拉长一定程度上降

低了市场对于刺激政策的期待和热度，内外温差加剧北上资金流出，市场逐

渐定价 “弱现实”+“弱预期”的现状。中长期对于修复的方向不悲观，但

短期内扭转悲观预期仍需要更多的催化剂出现。 
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