
资金预期改善基本面数据偏弱，债市修复 

 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 1702 亿、1800 亿和 790 亿，净融资额为-2544 亿、-288 亿和-656 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 863 亿，净融资额 124 亿。非金信用债共

计发行规模 2816 亿，净融资额 229 亿。转债新券发行 3 只，预计融资规模

25 亿元。 

 二级市场回顾 银行资金融出低位回升，债基重回申购，债市温和修复。

主要影响因素包括：资金面预期、债基申购、基本面数据偏弱。 

 流动性跟踪 央行大额投放 7 天逆回购，税期后资金面表现有一定缓和。

最终 R001 和 R007 分别较前周上行 1.3BP 和上行 3.3BP。 

 政策与基本面中国 5 月社零增速转负，固定投资增速加速下滑，工增在

出口的支持下有韧性。高频数据来看：生产端表现分化，需求端内外均有所

回升，价格端食品、大宗商品价格多数环比下行。 

 海外市场 美国 6 月 FOMC 会议维持利率不变，但点阵图释放偏鹰信号。

10 年期美债收盘在 4.46%，较前周上行 1BP。 

 债市策略展望 陆家嘴会议宣布的央行货币政策机制改革政策继续加强

了其对短端利率调控机制，资金利率波动性有望继续下降。未来隔夜逆回购

工具的推出将补齐央行在日内和隔夜流动性调节上的短板，跨月和跨季资金

面的尾部风险进一步降低。央行在跨半年期间重回大额正投放，验证了央行

维稳跨季流动性的意愿，6月下半月资金面大概率平稳，叠加债基重回申购，

中短端行情修复短期有望延续，关注二永债的修复弹性。但资金面再回到 4-5

月极度宽松格局可能性不大，行情修复后需再度转向谨慎。长债上，经济内

需持续退坡下基本面环境依然友好，但在央行有总量利好政策之前，10 年国

债关注 1.70%止盈点位后期逢高配置，超长债期限利差有望在输入性通胀压

力缓解的驱动下收窄。转债方面，受偏高估值水平压制，当前转债投资更多

依靠交易博弈获利，操作层面建议采取波段操作思路。市场即将迎来半年报

业绩兑现窗口，建议关注业绩确定性较强的科技成长标的，顺周期资源板块

可跟踪聚酯产业链、基础工业金属。 
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