
多重利好推动，长债利率再创新低 

 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 740 亿、2010 亿和 1280 亿，净融资额为 40 亿、1427 亿和 460 亿。金融

债（不含政金债）共计发行规模 530 亿，净融资额-383 亿。非金信用债共计

发行规模 1975 亿，净融资额 504 亿。可转债新券发行 1 只，合计发行规模

4.1 亿元。 

 二级市场回顾上周利率继续下行，长债再创新低。主要影响因素包括：

政治局会议、资金面、机构行为、人民币汇率、股债跷跷板等。 

 流动性跟踪公开市场净回笼 2037 亿，跨月后资金转松。本周有近 4000

亿政府债净缴款，关注流动性情况。 

 政策与基本面政治局会议再提完成全年经济社会目标。7 月中采制造业

PMI 小幅下降至 49.4，基本符合市场预期。高频数据来看：月末 1M 票据贴

现利率再度逼近 0值。 

 海外市场 FOMC 为 9 月降息铺路，美国 7月 ISM 制造业 PMI 与非农就业先

后爆冷，对美国的衰退交易及美联储 9月降息 50bp 的预期骤升。最终 10 年

美债收盘 3.8%，较前周下行 40BP。 

 债市策略展望稳增长政策酝酿阶段，来自政治局会议的短期不确定性落

地后，短债交易跨月后的资金转松及降准预期，长债与超长债则进一步确认

央行此前点位目标有所松动，叠加美国衰退预期的推动，国内长债利率再创

新低。目前来看，基本面仍然偏疲软，上一轮地产政策的效用已逐步褪去，

内需不足是主要矛盾，外部环境有助于进一步打开货币宽松空间，资产荒格

局延续，债券市场的多头趋势仍未扭转。但近期利率下行速度较快，短期仍

需要关注政府债供给加速带来的流动性扰动及稳增长政策出台节奏对债券

的阶段性扰动。转债方面，市场上存在大量的面值以下的转债机会，期权恢

复节奏依然取决于市场对于权益预期以及转债尾部信用担忧的改变；短期内

关注消费端是否有增量政策落地。 
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