
债市再度走强，中短端表现亮眼 

 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 3420 亿、307 亿和 1360 亿，净融资额为-841 亿、-155 亿和-898 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 333 亿，净融资额-102 亿。非金信用债共

计发行规模 2192 亿，净融资额 33 亿。可转债暂无新券发行。 

 二级市场回顾 上周利率整体走强。主要影响因素包括：降准降息预期升

温、央行买短卖长操作、股债跷跷板、海外市场风险加剧等。 

 流动性跟踪 上周央行公开市场净回笼 11916 亿，上月投放的跨月流动性

到期，央行大额回笼资金，叠加 9月存款季节性回报的压力，资金面边际收

敛。 

 政策与基本面 央行买卖国债定位于基本面投放和流动性管理，上周首次

卖出续作的长期特别国债。高频数据来看：地产销售偏弱，汽车生产维持高

位，食品价格继续走强，但大宗商品价格回落。 

 海外市场 美国制造业 PMI、就业数据超预期走弱，日本央行行长重申要

加息。10 年美债收盘 3.72%，较前周下行 19BP。 

 债市策略展望 9 月以来，尽管资金面边际收敛，但在存量房贷下调消息

发酵引发市场对 9、10 月降准降息预期，叠加央行延续买短卖长操作的影响

下，近期中短端多头交易较为拥挤。3 年期以内国债收益率与资金利率之间

倒挂幅度进一步加深，性价比已然不高。本周即将公布 8月重点经济金融数

据，预期将继续印证基本面偏弱格局，但债市重点已转向 9月全国人大常委

会，关注是否会出台增量稳增长政策并新增特别国债的供给。目前来看，财

政政策超预期出台的概率偏低，扭转经济预期的难度较大。届时，债市的潜

在向上波动或提供相应的配置时机。此外，信用债情绪在持续修复中，配置

价值依然较高。 

 转债方面，受风险事件影响加速见底后，情绪开始回暖。转债性价比已

经凸显，关注接下来政策逻辑能否出现突破性变化。 
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