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二季度经济增长放缓，债市窄幅震荡 

 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 2750 亿、1624 亿和 1540 亿，净融资额为 2250 亿、937 亿和-47 亿。非金

信用债共计发行规模 2704 亿，净融资额 608 亿。转债新券发行 3 只，预计

融资规模 88 亿元。 

 二级市场回顾上周债市窄幅震荡。主要影响因素包括：税期资金价格抬

升、二季度 GDP 低于预期、风险偏好波动明显。 

 流动性跟踪上周 7 天逆回购净投放 1.9 万亿，6 个月买断式逆回购超量

续作 5000 亿，但税期及新股申购影响下，资金面仍边际收敛。 

 政策与基本面二季度 GDP 同比 4.3%，前值 5.0%；6 月工增同比 5.3%、1-6

月固投累计同比-5.7%，6 月社零同比增 1.0%。6 月社融、新增人民币贷款分

别同比少增 5821、6300 亿。央行新闻发布会称现阶段 7 天逆回购利率还是

主要政策利率。 

 海外市场美国 6月 CPI、PPI 增速回落，美伊冲突再度升级，韩国央行加

息。上周美债利率先上后下，油价上涨，美股下跌。 

 债市策略展望从二季度 GDP 表现来看，剔除油价冲击等外部因素影响后，

工业产能利用率下滑，内生消费与投资需求动能依然偏弱，经济仍待政策托

底。不过，由于上半年累计增速仍处于目标区间中枢，且财政发力节奏明显

偏慢，市场仍倾向于认为存量政策优先度高于增量政策。央行新闻发布会再

度强调流动性“重价轻量”，未来将研究逐步增加隔夜逆回购操作频率，但

明确现阶段7天逆回购仍是主要政策利率，未释放明确的方向性信号。因此，

在政府债供给预期短期难见实质回落的情况下，利率或将延续震荡，短期关

注税期后股市波动和资金面表现，月末重点关注政治局会议可能带来的政策

指引，等待机会。转债市场方面，边际发行加速难以系统性扭转供需关系，

转债估值压力短期内不会一步消化，高估值背景下，每次波段交易的投资机

会来源于悲观情绪释放后的回调。当前市场距离悲观情绪冰点又进一步，但

指数波动幅度已经率先下降，初步具备左侧布局条件。 

注：上述数据如无特别说明均来源于 wind。 
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风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或可靠性不作任

何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本文中的信息或表

达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对投资人的投资建议和担保。任何媒体、网

站、个人未经本公司授权不得转载。 


