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经济数据偏弱但机构止盈情绪上升，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 3961 亿、3096 亿和 1020 亿，净融资额为 3661 亿、1604 亿和 940 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 2904 亿，净融资额 2327 亿。非金信用债

共计发行规模 3203 亿，净融资额 577 亿。转债新券发行 1 只，预计融资规

模 5.5 亿元。 

 二级市场回顾 7 月经济数据低于预期，但财政预期扰动叠加央行再度释

放关注长债信号，债市先强后弱。主要影响因素包括：资金面、上海房地产

政策、财政部发布会、基本面数据。 

 流动性跟踪 央行时隔多日再度重启 7天逆回购，但周五资金面超预期收

紧。最终 R001 和 R007 分别较前周上行 7.8BP 和 3BP。 

 政策与基本面中国 7 月经济数据低于预期，固定投资负增加剧。高频数

据来看：生产端开工率多数回升，需求端内下外上，价格端食品、大宗商品

价格多数环比上行。 

 海外市场 美国超长债收益率创 2007 年以来新高，美财政部表示将回购

长债平衡供需。10 年期美债收盘在 4.74%，较前周上行 6BP。 

 债市策略展望 三季度中下旬，随着稳增长压力增加，政府存量政策和小

规模新增政策的使用正在加快，政策性金融工具落地时间逐步临近，叠加央

行对长债超长债的关注度在上升，短期机构止盈情绪或持续扰动债券市场，

市场预期转向震荡，在此期间仍需持续注重交易安全边际。但从下半年来看，

经济内生动能走弱趋势预期延续，财政货币加大协同背景下央行宽松立场未

改变，待 9、10 月政府债尤其是长期限债发行高峰期过后，市场多头情绪或

重新回升，届时需做好底仓配置。短期可关注 10 年期国债是否回到 1.7%以

上，央行该点位上方对债市关注度从历史经验来看将再度回落，介入长债风

险可控。转债方面，近期市场整体行情走弱，本轮下行更多由估值收缩驱动。

展望后市，中报业绩的落地兑现情况，依旧是决定短期市场运行节奏的核心

变量。实操层面不建议追涨杀跌。中长期维度依旧优先看好景气度占优的 AI 

产业链，可借市场震荡机会，对业绩可验证的细分方向做分批建仓；医药、
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消费以及金融红利板块，仅适合低位博弈交易性机会，做好回撤管控。 

注：上述数据如无特别说明均来源于 wind。 
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