
央行计划开展隔夜逆回购，债市先弱后强 

 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 5150 亿、2579 亿和 740 亿，净融资额为 3839 亿、2207 亿和 740 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 1566 亿，净融资额 912 亿。非金信用债

共计发行规模 3585 亿，净融资额 1410 亿。转债新券发行 5只，预计融资规

模 108 亿元。 

 二级市场回顾 资金面先紧后松，债市先弱后强。主要影响因素包括：资

金面预期、央行 MLF 超额续作、隔夜逆回购公告。 

 流动性跟踪 央行 MLF 超额续作 2000 亿，银行资金融出延续回升态势。

最终 R001 和 R007 分别较前周下行 5.3BP 和上行 3.7BP。 

 政策与基本面原材料加工、装备组装利润增速维持高位，但边际上行动

能放缓。高频数据来看：生产端数据有所回落，需求端内外需再度分化，价

格端食品、大宗商品价格多数环比下行。 

 海外市场 美元走强油价回落，PCE 表现符合预期，美国通胀预期缓解。

10 年期美债收盘在 4.38%，较前周下行 8BP。 

 债市策略展望 跨半年资金面变化仍是短期核心变量，关注央行隔夜逆回

购价量情况以及大行融出修复趋势。央行即将推出的隔夜逆回购与 7天逆回

购操作模式一致，均采用固定利率数量招标，为央行重要货币工具中第二个

公开利率的品种，或意味着该隔夜工具虽然目前只是跨季资金投放的补充工

具，但未来有机会逐步取代 7天逆回购，成为重要的政策利率锚点，其报价

对未来市场定价将起到重要影响。目前市场预期隔夜工具定价在 7天逆回购

1.4%下方，有利于央行构建斜向上的工具利率曲线，但若其定价持平于 7天

的 1.4%，短期或对市场情绪带来负面影响。随着跨季的结束，7 月资金偏紧

问题有望在大行融出金额修复下缓解，但考虑到中短债已相对抢跑该预期，

赔率已相对偏低，以及进入三季度仍存在供给扰动，短期表现或偏震荡。长

端、超长端保持区间操作，逢高配置，等待 7 月中旬公布的二季度 GDP 数据

以及潜在政策信号。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。短期内资金的撤出效应



明显，市场承接力较弱，建议先控制波动，关注企稳后的抄底机会。 
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