
               

 

   

政策、供给和资金成为行情主线，债市情绪偏弱 

 

内容提要    

本周债市延续偏弱调整，政策、供给、资金波动成为影响行情的主线，资金面波动下

短端收益率调整幅度继续加大，收益率曲线继续熊平。银行近期缺存款问题凸显，政策信

用扩张边际放缓、叠加结构性存款监管趋严，银行存款派生趋弱，同业存单利率持续上行

也即反映银行负债端压力，加大债市波动的同时也制约长端收益率下行空间。叠加利率债

供给放量和资管新规过渡期整改压力下，债市需求弱化。 

央行加大逆回购操作、叠加月末财政支出力度加大下资金面前紧后松。央行持续几个

月回笼资金后，当前银行间超储率位于偏低状态，资金面波动加大，叠加银行缺存款现象，

市场资金面预期偏弱，或出现资金分层的情况，央行除了公开市场操做外，仍需通过其他

工具投放基础货币。 

 

策略建议  

对于债市来说，近期基本面修复方向不改以及货币政策中性的组合决定利率上有顶下

有底的局面。尽管近期经济修复节奏有所放缓，使得对于债市的逆风有所减轻，宽信用力

度的边际弱化也缓解长端利率上行压力，但利率债供给冲击仍然较大，供给端放量带来债

市的风险仍在，在央行连续几个月的回笼资金后，银行间超出率处于偏低的位置，叠加结

构性存款等监管仍严，资金面波动风险和资金分层压力增大。 

近期政策、供给、资金波动成为影响行情的主线，超储率低+缺存款+利率债放量发

行下情绪较弱放大利空。长端收益率上行超出边际后，对债市整体不再悲观，交易盘博反

弹力量也有所增强，但银行去存款下同业存单利率持续上行也制约长端收益率下行空间，

利率债供给放量和资管新规过渡期整改压力下，债市需求弱化，9月仍然是利率债供给大

月，在供给矛盾没有解决前债市仍然缺乏做多力量。 

 

风险提示 

利率供给超预期，股市上涨超预期 
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一、 行情回顾 

本周债市延续偏弱调整，政策、供给、资金波动成为影响行情的主线。本周债市延续调

整，市场对经济基本面修复和货币政策转向中性已有较为一致的预期，但本周政策、供给、

资金波动成为影响行情的主线。资金面波动下短端收益率调整幅度继续加大，尤其 3年期国

债收益率上行超过 10个 bp，10年期国债收益率回升 6.26个 bp报 3.06%，再次上破 3.0%关

口，收益率曲线继续熊平。 

银行近期缺存款问题凸显，政策信用扩张边际放缓、叠加结构性存款监管趋严，银行存

款派生趋弱，同业存单利率持续上行也即反映银行负债端压力，银行间市场资金分层现象显

现，加大债市波动的同时也制约长端收益率下行空间。 

利率债供给放量和资管新规过渡期整改压力下，债市需求弱化。一方面，资管新规过渡

期下老账户整改压力较大，债市需求走弱；另一方面，银行配债额度已被地方债和抗疫债挤

占，配债额度有限，供给放量下需求承接不足容易出现一级带动二级走弱现象。8、9月均为

供给大月，供给矛盾没有解决前债市需求仍然偏弱。 

 

 

 图 1：国债期货主力合约（右轴 TF）（元） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 
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 图 2：国债收益率（%） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

图 3：期货持仓量（手）  图 4：成交持仓比 

 

 

 

图 5：国债 10-1Y长短端期限利差（bp）  图 6：国债收益率曲线（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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二、 资金面与货币政策 

央行加大逆回购操作、叠加月末财政支出力度加大下资金面前紧后松。本周央行进行

8100亿逆回购操作，除去当周到期后实现净投放 2,000亿元。同时本周有 1,500亿元MLF到

期，已于 8 月 17 日提前超额续做。央行加大逆回购操作、叠加月末财政支出力度加大下资

金面前紧后松，DR007回到 2.2%以下，隔夜利率也回到 1.5%左右的均衡水平。  

超储率偏低加大资金面波动，市场资金面预期偏弱。近期银行间市场资金波动较大，资

金预期仍然偏弱，反映在超储率偏低下资金面不稳定的格局，央行持续几个月回笼资金后，

当前银行间超储率位于偏低状态，资金波动加大，叠加银行缺存款现象，或出现资金分层的

情况，央行除了公开市场操做外，仍需通过其他工具投放基础货币。 

 图 7：央行公开市场操作（亿元） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 图 8：利率走廊（%） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 
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 图 9：3个月 Shibor & 同业存单发行利率（%） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

 

 

三、 经济基本面 

本周欧元区经济意外指数高位回落后变动不大，美国经济意外指数保持高位震荡，中国

与美欧的比较优势维持震荡。出口集装箱运价指数继续走高下显示海外外需好转仍在延续，

但航运指数保持震荡，反映近期大宗商品需求端改善放缓。 

 

图 10：花旗经济意外指数  图 11：花旗经济意外指数（中美、中欧差值） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 12：出口集装箱运价指数  图 13：航运指数 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

发电耗煤同比走高， 受南方暴雨影响，耗煤峰值后移至 8 月，近期发电耗煤同比走高，

高炉开工率高位小幅回落，唐山钢厂高炉开工率和产能利用率也高位小幅回落。工业品价格

月度环比涨幅继续回升，南方水泥价格加速反弹，随着天气的好转，水泥需求仍将继续改善。 

商品房销售仍然偏强，且一线城市热度较高，一线城市商品房销售较去年同期增长仍然

明显，乘用车销售同比增速转正并逐周走高。 

图 14：高炉开工率  图 15：6大发电集团日均耗煤量 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 16：乘用车当周销量增速  图 17：水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

 

图 18：30城商品房成交面积（万平方米）  图 19：30城商品房成交占去年同期比重（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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 图 20：工业品价格月度环比 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

 

 

四、 观点和展望 

对于债市来说，近期基本面修复方向不改以及货币政策中性的组合决定利率上有顶下有

底的局面。尽管近期经济修复节奏有所放缓，使得对于债市的逆风有所减轻，宽信用力度的

边际弱化也缓解长端利率上行压力，但利率债供给冲击仍然较大，供给端放量带来债市的风

险仍在，在央行连续几个月的回笼资金后，银行间超出率处于偏低的位置，叠加结构性存款

等监管仍严，资金面波动风险和资金分层压力增大。 

近期政策、供给、资金波动成为影响行情的主线，超储率低+缺存款+利率债放量发行下

情绪较弱放大利空。长端收益率上行超出边际后，对债市整体不再悲观，交易盘博反弹力量

也有所增强，但银行去存款下同业存单利率持续上行也制约长端收益率下行空间，利率债供

给放量和资管新规过渡期整改压力下，债市需求弱化，9 月仍然是利率债供给大月，在供给

矛盾没有解决前债市仍然缺乏做多力量。 
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工业品价格月度环比

螺纹钢 线材 冷轧板卷 热轧 水泥

玻璃 焦煤 焦炭 环比合计
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