
债券市场成交活跃度降低，信用利差有所走扩 

 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 2700 亿、1957 亿和 1340 亿，净融资额为 2400 亿、497 亿和-260 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 953 亿，净融资额-1020 亿。非金信用债

共计发行规模 3239 亿，净融资额 13 亿。可转债新券发行 2只，合计发行规

模 12 亿元。 

 二级市场回顾上周利率债表现好于信用债。主要影响因素包括：交易活

跃度、资金面、货币政策预期、票据利率、汇率等。 

 流动性跟踪 8 月有 1.7 万亿政府债净发行，上周公开市场净回笼 3461

亿，资金边际收紧。本周近 1.2 万亿逆回购到期，关注 MLF 续作。 

 政策与基本面。交易商协会称一刀切暂停国债交易是对央行意图的误读，

央行主管媒体称监管不会直接干预本着市场化、法制化原则进行的交易，金

融机构持有债券风险敞口的压力测试已逐步展开。高频数据来看：1M 票据贴

现利率再度逼近 0，8月信贷可能依旧偏弱。 

 海外市场鲍威尔杰克逊霍尔讲话暗示美联储将开始降息周期。最终 10

年美债收盘 3.81%，较前周下行 8BP。 

 债市策略展望 在前期交易主线定价较为充分的背景下，近期债券市场缺

乏新的因素催化，同时机构行为监管加强后市场适应性地自发减少了交易性

操作，虽然交易商协会表态后机构情绪出现边际改善，但情况彻底扭转尚需

一定时日。伴随现券成交量的下降，债券市场波动也明显降低，机构对长久

期信用债及二永债的流动性有一定担忧。票据利率显示基本面环境对债券行

情仍具支持性，美联储即将进入降息周期明显缓解人民币汇率压力，但短期

仍需对政府债缴款收水后的流动性以及债券市场成交活跃度保持关注，近期

宜保持一定仓位，以择机配置思路为主，弱化交易心态。转债方面，由风险

事件引发悲观情绪宣泄的风险有一定的释放，也对债基资金端有一定的负反

馈和扰动。转债估值性价比已经凸显，短期控制波动，情绪修复的节奏可能

仍有波折，需要保持耐心信心。 
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