
债市微观因素扰动加大，关注资金面情况 

 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 4161 亿、2485 亿和 1230 亿，净融资额为 3310 亿、1641 亿和 1180 亿。

金融债（不含政金债）共计发行规模 1656 亿，净融资额 1303 亿。非金信用

债共计发行规模 2863 亿，净融资额 751 亿。可转债新券发行 3 只，合计发

行规模 21 亿元。 

 二级市场回顾上周利率呈 V 型走势。主要影响因素包括：大行卖债、债

券市场交易行为整顿、海外资产价格波动、外贸数据等。 

 流动性跟踪 公开市场净回笼 7598 亿，央行周三暂停逆回购操作，资金

有所转紧。本周税期、4010 亿 MLF 到期与 6446 亿政府债缴款三重压力叠加，

关注 MLF 续作及流动性情况。 

 政策与基本面 7 月美元计价出口同比 7.0%、不及预期，CPI 同比 0.5%、

有所回升，PPI 同比-0.8%、持平上月。高频数据来看：受高温多雨天气和资

金不足影响，上周螺纹钢产需均大幅下滑。 

 海外市场美国 ISM 非制造业 PMI 与首申数据缓和衰退担忧，海外风险偏

好回升。最终 10 年美债收盘 3.94%，较前周上行 14BP。 

 债市策略展望 近期央行态度、资金面等微观因素对债市的扰动加大，一

方面大行连续抛售国债，另一方面货政执行报告多处提及长债利率风险，10

年国债 2.1%、30 年国债 2.3%的利率底部暂时或难以被突破。不过债券面临

的宏观环境仍然偏利好，50 年特别国债招标结果显示资产荒格局没有发生根

本性变化。出口环比连续几个月低于季节性均值水平，虽然美国补库周期尚

未结束，但未来一段时间美国政治的不确定性或强化市场对出口持续性的担

忧；7 月通胀数据显示耐用消费品与投资链工业品价格仍然偏弱，需求不足

的经济堵点亟待解决。短期需要密切关注流动性的变化，本周税期、MLF 到

期、政府债缴款需求叠加，资金利率或有所上行。转债方面，近期随着转债

退市聚光灯个券的进展不断演绎，对于信用风险的担忧有所释放，转债指数

在震荡期表现出一定的韧性，关注后续权益市场预期的变化。 
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