
三中全会公报公布，税期央行提供过万亿逆回购支持 

 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 850 亿、1130 亿和 1240 亿，净融资额为 850 亿、301 亿和 144 亿。金融

债（不含政金债）共计发行规模 167 亿，净融资额-121 亿。非金信用债共计

发行规模 2405 亿，净融资额-103 亿。可转债新券发行 1 只，合计发行规模

3.4 亿元。 

 二级市场回顾上周利率震荡为主。主要影响因素包括：宏观数据、税期

资本面、公开市场投放、三中全会、股债跷跷板等。 

 流动性跟踪 税期央行意外提供了超万亿逆回购资金，并提前进行 700

亿国库现金定存续作，税期资金利率不低。本周将有 1.18 万亿逆回购和 700

亿国库现金定存到期，关注 LPR 报价情况。 

 政策与基本面三中全会公报公布，但主要针对长期改革问题，对市场短

期影响有限。6 月社零、Q2 GDP 低于预期，工业产出、基建投资高于预期，

地产投资仍在低位。高频数据来看：暑期出行人数维持，但量优于价的格局

延续。 

 海外市场特朗普被正式提名为共和党总统候选人。最终 10 年美债收盘

4.25%，较前周上行 7BP。 

 债市策略展望 二季度 GDP 意外在低基数的基础上继续下滑，消费不足是

主要拖累，地产新政对投资的拉动作用较为有限，叠加特朗普遇袭后胜选概

率抬升，引发市场对 7月政治局会议加码稳增长政策的担忧。税期央行提供

过万亿逆回购资金，一方面显示其流动性支持态度未变，另一方面或也暗示

银行体系流动性水位较之前更浅，7月底地方债又出现发行边际加速的情况，

需要关注其持续性。与此同时，又有监管调研中小行债券投资情况的消息流

传，长债利率的进一步下行仍面临一定阻力。综上来看，债券交易盘短期或

倾向于观望态度，等待央行动作及政治局会议的表态再做行动。转债方面，

正股退市风险再次引发市场关注，纯债溢价率回到底部偏低水平，短期节奏

缺乏催化剂是启动反弹行情的最大阻力，大会期间未透露超预期的刺激性政

策，二季度基本面动能趋弱，政治局会议政策的期待变高，保持关注。 
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