
央行借券引发市场关注，短期限信用债表现平稳 

 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 1914 亿、820 亿和 1140 亿，净融资额为 1712 亿、-726 亿和-585 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 881 亿，净融资额 769 亿。非金信用债共

计发行规模 2315 亿，净融资额 1079 亿。可转债新券发行 2只，合计发行规

模 8.9 亿元。 

 二级市场回顾上周长债收益率走高，中短信用债相对平稳。主要影响因

素包括：央行借券、资金面、股债跷跷板等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼7400亿，央行公告6月PSL净偿还1274

亿。月初资金面仍保持相对平稳。 

 政策与基本面上周国内无重要经济金融数据公布。央行公开市场发布公

告称即将开展国债借券，随后确认已与几家金融机构签订债券借入协议，将

视债券市场运行情况持续借入并卖出国债。高频数据来看：月初新房销售再

度走弱，建筑项目资金来源后劲乏力。 

 海外市场美国 6 月 ISM PMI 意外走弱，非农就业前值大幅下修。英国首

相换人。最终 10 年美债收盘 4.28%，较前周下行 8BP。 

 债市策略展望对于债券市场而言，短期关注的焦点仍是央行对于长债利

率的态度。央行借券操作的具体细节如规模、期限、价格等要素尚未可知，

按目前市场的推算，借券卖债再买入偿还的过程中，对流动性的影响是先回

收再投放，如未来卖债操作确实落地，需要关注对流动性的阶段性影响。但

无论如何，央行在 10 年国债 2.2%、30 年国债 2.4%附近发出公开市场公告，

这将推动机构重新建立对利率的“底线思维”，长债预计又会暂时性回归类

似 5 月的区间震荡状态，现在与当时的区别可能在于流动性、期限、信用溢

价的压缩空间要更小。不过拉长时间看，央行操作不改变资产荒格局及债券

行情趋势，建议暂避锋芒，等待利率回归双向波动后更好的介入机会。转债

方面，短期内仍维持震荡的趋势；中长期角度，转债资产的大类资产机会正

在酝酿，关注后续政策的演绎和资金风险偏好的变化。 
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