
央行意外宣布降息，利率大幅下行 

 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 3050 亿、2128 亿和 1240 亿，净融资额为-812 亿、1125 亿和 1100 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 799 亿，净融资额 226 亿。非金信用债共

计发行规模 3221 亿，净融资额 768 亿。可转债新券发行 1 只，合计发行规

模 8.12 亿元。 

 二级市场回顾上周利率大幅下行。主要影响因素包括：政策利率调降、

MLF 投放、人民币汇率波动、股债跷跷板等。 

 流动性跟踪央行将 OMO 招标机制从价格招标改为数量招标，改革后 OMO

操作最小单位降至千万的数量级别，且在 25 日投放了 2000 亿 MLF，全周公

开市场净回笼 682.5 亿。资金利率并未完全跟随 OMO 中枢下行，但 MLF 投放

后银行流动性预期有所改善。 

 政策与基本面 OMO、LPR、存款、MLF 利率相继调降 5-20bp 不等。上周公

布的 6月工业企业营收略下滑但利润改善。高频数据来看：受暴雨影响投资

相关高频表现一般，EPMI 环比处于季节性平均水平。 

 海外市场哈里斯接棒拜登参选，美国 Q2 GDP 改善，但 7月 Makit 制造业

PMI 初值恶化。最终 10 年美债收盘 4.2%，较前周下行 5BP。 

 债市策略展望来自外部汇率的压力减轻叠加内部稳增长诉求增强，人民

银行意外迅速开启降息进程，从“OMO-LPR-存款及贷款”的利率传导新框架

逐步确立，MLF 操作一方面有补充银行中期流动性的目的，另一方面或也意

味作为有 7万亿余额的货币政策工具，其未来的退出是循序渐进的，而在央

行新货币框架中，MLF 利率的参考意义下降。超长债再回央行关注点位附近，

虽然市场对利率长期处在下行趋势的判断没有太大分歧，但短期仍需关注政

治局会议释放的稳增长信号及央行卖出国债操作是否会落地，在随行就市参

与行情的过程中保持敬畏心理，提高仓位流动性水平。转债方面研究保持积

极关注，节奏上跟随市场情绪，对悲观定价的惯性保持适度谨慎。 
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