
央行态度边际收敛，债市先强后弱 

 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 3091 亿、2010 亿和 1140 亿，净融资额为-311 亿、873 亿和 990 亿。金融

债（不含政金债）共计发行规模 1789 亿，净融资额 1284 亿。非金信用债共

计发行规模 1967 亿，净融资额 752 亿。转债新券发行 2 只，预计融资规模

22 亿元。 

 二级市场回顾 央行暂停买断式投放，长端收益率到达关键点位后转震荡。

主要影响因素包括：资金面、央行操作、交易盘止盈情绪。 

 流动性跟踪 月初资金面自然宽裕，但央行投放转向回笼。最终 R001 和

R007 分别较前周下行 0.2BP 和下行 0.9BP。 

 政策与基本面 美国对华 301 关税或在 8-9 月落地，欧盟对华也在储备关

税政策。高频数据来看：生产端略有走弱，需求端地产、汽车销售下降出口

回升，价格端食品价格环比下行、大宗商品类多数上行。 

 海外市场 美国 5月 ISM 服务业 PMI 和非农数据表现强劲，年内美联储加

息预期上升。10 年期美债收盘在 4.55%，较前周上行 10BP。 

 债市策略展望在内需偏弱流动性被动宽裕的市场背景下，央行公开市场

操作思路已然发生边际变化，由一季度偏宽思路转向收长控短，总量不松、

结构精准的方向。6 月为财政支出大月，叠加跨季因素，资金面大概呈现前

松后稳格局，中枢或略有抬升。供需求方面，6 月政府债净供给压力边际减

弱，机构配置需求仍在，资产荒逻辑延续，但考虑到交易盘长债、超长债拥

挤度已较高，长端补涨空间或逐步收窄，10 年期短期在 1.70%附近有较强心

理支撑。关注 6 月央行行长陆家嘴论坛表态以及美联储加息预期影响下市场

风险情绪变化情况，在货币政策宽松空间打开之前，长债维持逢调整配置的

区间交易思路，可适度把握品种利差的弹性机会。转债方面，整体市场需要

震荡来消化套牢筹码，再酝酿上攻的力量，目前止盈力量略占优，关注转债

企稳后的反弹机会。 
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