
央行买卖国债落地，利率短下长上 

 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 4000 亿、4762 亿和 1160 亿，净融资额为-301 亿、3878 亿和 1120 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 1484 亿，净融资额 695 亿。非金信用债

共计发行规模 2429 亿，净融资额-190 亿。可转债暂无新券发行。 

 二级市场回顾上周利率短下长上，信用利差走阔。主要影响因素包括：

基金赎回压力、资金面、机构行为、央行政策、股债跷跷板等。 

 流动性跟踪 公开市场平价续作 MLF3000 亿元，较月中到期的 4010 亿元

有所缩量，但 OMO 投放量较大，跨月资金大幅转松。本周政府债供给放缓，

关注央行流动性回笼情况。 

 政策与基本面央行买卖国债操作落地。8月官方制造业PMI下降至49.4，

7 月规上工业企业利润仍是弱企稳状态。 

 海外市场 美国耐用品消费数据和劳动力市场数据表现强劲，美国经济软

着陆预期升温，中东紧张局势升级。最终 10 年期美债收盘在 3.91%，较前周

上行 10BP。 

 债市策略展望 8 月末资金利率明显走低，基金赎回告一段落，债市交易

活跃度有所回升。信用债经历了近两周的快速调整后，信用利差已修复至 4

月禁止手工补息前的高位水平，配置价值开始凸显。从 8 月 PMI 数据来看，

基本面环境近期依然不佳，供需双双转弱下经济复苏斜率偏低，年内经济增

速目标达成难度加大。随着 9月美联储降息确定性提高，出口企业逐步转向

结汇，人民币汇率压力已明显减轻，央行降准降息或在路上，债市依然顺风。

但央行买卖国债操作已落地，后续预计会继续通过卖长买短的方式管理曲线

形态，并给债市带来持续扰动。在央行监管常态化背景下，长债收益率波动

下限预期跟随银行负债端压力的缓解呈阶梯式向下移动。转债方面，受风险

事件影响加速见底后，近期情绪开始回暖。转债性价比已经凸显，节奏上全

面看多的拐点配置机会仍需要等待权益企稳进入右侧，但已经无需过度悲观，

逆周期政策进入到酝酿出台阶段，关注接下来政策逻辑能否出现突破性变化。 
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