
               

 

   

长端收益率进一步下行受阻，债市震荡调整 
 

内容提要    

跨月后资金面重新转松，银行间资金供给稳定，但在长端收益率回到 2019 年震

荡底部后，收益率进一步下行受阻，债市情绪转为谨慎，本周债市以震荡调整为主。

10 年期国债收益率周内小幅上行 1bp，中端收益率调整幅度较大，收益率曲线继续小

幅趋平。 

税期本周资金面先紧后松，周初正值跨月时点，资金面一度快速收敛，而后跨月

后银行间资金供给充裕，资金面逐渐转松，DR007 回落至 2.2%下方。对比前几个月跨

月来看，随着超储率水平的持续走低，资金面波动开始有所加大，流动性微观结构已

经出现一定变化。 

6 月上旬资金面料维持稳中偏松局面，而后随着缴税、跨半年需求升温，叠加地

方债发行节奏有望加快，资金需求攀升流动性或将有所收敛，届时资金面从被动宽松

向主动补缺转换，在当前市场利率低于政策利率的背景下，央行主动投放将抬升边际

资金成本，回购利率中枢预计小幅上行。 

 

策略建议  
近三个月来资金面的持续超预期宽松以及机构的欠配压力释放持续支撑债市走

强，并呈现出对利空的钝化和对利多的敏感。当前债市的主要驱动力仍在于资金面，

资金面超预期宽松及机构欠配压力对债市形成支撑，但长端收益率在回到 2019 年震

荡底部后，收益率进一步下行逐渐受阻。货币政策仍缺乏空间下长端利率 3.0%仍对

应 MLF 利率底线，同时通胀压力仍在，下半年财政后置+美联储 QE退出的风险下，利

率仍存上行压力，货币政策缺乏空间决定长端收益率难以摆脱3.0-3.35%的震荡区间。

在当前资金面宽松预期已部分透支、未来资金面扰动增加、回购利率中枢抬升下，可

适当把握收益率曲线做平机会。 

 

风险提示 

全球通胀预期加速回升，流动性收紧超预期，信用收缩节奏超预期 
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一、 行情回顾 

长端收益率进一步下行受阻，债市震荡调整。跨月后资金面重新转松，银行间

资金供给稳定，但在长端收益率回到 2019 年震荡底部后，收益率进一步下行受阻，

债市情绪转为谨慎，本周债市以震荡调整为主。10年期国债收益率周内小幅上行 1bp

报 3.0925%，中端 5 年期国债调整幅度较大，收益率上行逾 4 个 bp，收益率曲线继

续小幅趋平。 

 图 1：国债期货主力合约（右轴 TF）（元） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 
 图 2：国债收益率（%） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 
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图 3：期货持仓量（手） 
 图 4：成交持仓比 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

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，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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二、 资金面与货币政策 

本周资金面先紧后松。周初正值跨月时点，资金面一度快速收敛，DR007 上行接

近 2.6%，为近 4 个月高点，隔夜利率也回到 2%上方。而后跨月后银行间资金供给充

裕，资金面逐渐转松，DR007 回落至 2.2%下方。对比前几个月跨月来看，随着超储

率水平的持续走低，资金面波动开始有所加大，流动性微观结构已经出现一定变化。 

6 月上旬资金面料维持稳中偏松局面，而后随着缴税、跨半年需求升温，叠加地

方债发行节奏有望加快，资金需求攀升流动性或将有所收敛，届时资金面从被动宽

松向主动补缺转换，在当前市场利率低于政策利率的背景下，央行主动投放将抬升

边际资金成本，回购利率中枢预计小幅上行。 

央行操作维持中性，央行同时投放 500 亿元逆回购，对冲 500 亿元逆回购到期，

实现零净投放。 

 

图 7：央行公开市场操作（亿元） 
 图 8：央行 MLF 操作（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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 图 9：利率走廊（%） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 

 图 10：资金面情绪指数 VS 十年期国债主力合约 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 
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图 11：同业存单发行利率（%） 
 图 12：国开收益率与利率互换（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

三、 经济基本面 

生产端，随着南方夏季高温来临，居民用电增加，电厂日耗季节性走高，而高

炉开工和产能利用率继续维持缓慢上升的趋势，原料价格上涨压缩利润，开工意愿

不足下轮胎开工率显著下降 

需求端，楼市销售维持平稳，30 大中城市商品房日均销售面积处于近三年最好

销售水平，一线城市表现仍然较好。5月工业品价格环比增速较 4月显著加快，各工

业品价格较 4 月底均录得大幅上涨，焦炭价格环比涨幅居前。6 月初钢价又现回升，

未来随着淡季来临、叠加保供稳价政策的实施，钢价继续上行空间或将受限，而高

温天气及梅雨季节的到来，水泥需求淡季来临下价格持续走弱。 

海外方面外需依然强劲，欧美 PMI 仍处于回升趋势，美欧新增确诊继续回落，
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图 13：海外新增确诊病例（例） 
  图 14：欧美 PMI 继续回升 

 

  

 

资料来源：Wind，优财研究院   资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 15：出口集装箱运价指数 
 图 16：航运指数 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2
0

2
0

/0
4

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
6

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
0

/1
2

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
2

2
0

2
1

/0
3

2
0

2
1

/0
4

2
0

2
1

/0
5

新冠疫情当日新增确诊病例（7DMA）

俄罗斯 美国 欧洲

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

2
0

1
7

/0
8

2
0

1
7

/1
1

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
8

2
0

1
9

/1
1

2
0

2
0

/0
2

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
1

/0
2

2
0

2
1

/0
5

欧元区:制造业PMI

美国:Markit制造业PMI:季调

英国:制造业PMI

600

1100

1600

2100

2600

3100

3600

4100
SCFI:综合指数 CCFI:综合指数

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0

2
0

-0
5

-1
3

2
0

2
0

-0
6

-1
3

2
0

2
0

-0
7

-1
3

2
0

2
0

-0
8

-1
3

2
0

2
0

-0
9

-1
3

2
0

2
0

-1
0

-1
3

2
0

2
0

-1
1

-1
3

2
0

2
0

-1
2

-1
3

2
0

2
1

-0
1

-1
3

2
0

2
1

-0
2

-1
3

2
0

2
1

-0
3

-1
3

2
0

2
1

-0
4

-1
3

2
0

2
1

-0
5

-1
3

波罗的海干散货指数(BDI)

巴拿马型运费指数(BPI)

好望角型运费指数(BCI)



                                                            周度报告·国债期货
 

 8 / 11 

图 17：高炉开工率（%） 
 图 18：唐山钢厂高炉开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

图 19：30 城商品房成交面积（万平方米） 
 图 20：30 城商品房成交面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 21：百城土地成交面积（万平方米） 
 图 22：百城土地成交溢价率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

 图 23：工业品价格月度环比 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 
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四、 债市观点 

近三个月来资金面的持续超预期宽松以及机构的欠配压力释放持续支撑债市走

强，并呈现出对利空的钝化和对利多的敏感，长端收益率下行突破 3.1%，收益率曲

线陡峭化。从债市的驱动来看，后疫情时代的基数效应下经济基本面对市场难以形

成明显指引，债市的主要驱动力仍在于资金面，短期资金面超预期宽松及机构欠配

压力对债市形成支撑，但长端收益率在回到 2019 年震荡底部后，收益率进一步下行

逐渐受阻。 

一方面，货币政策仍缺乏空间，当前并看不到 MLF 和 OMO 利率下调的可能性，

长端利率3.0%仍对应MLF利率底线。当前股份行1年期同业存单发行利率下行至2.9%，

低于MLF利率约5bp，关注同业存单是否低于MLF10bp及以上超调的信号。另一方面，

当前通胀呈现出一定扩散迹象，PPI 向 CPI 传导正在发生，服务类消费正在恢复，4

月 CPI 服务价格普遍上行，非食品 CPI 的上升压力或在下半年进一步显性化，从 PPI

分行业涨价来看也存在上游涨价向中下游传导的迹象。近期国务院会议多次提及通

胀压力，但当前市场对通胀的预期不足，仍需警惕市场低估通胀的风险。在下半年

财政后置+美联储 QE 退出的风险下，利率仍存上行压力。当前同业存单向下偏离 MLF

利率，以及 IRS 与国开利差回到低位，或透支部分资金面宽松预期，叠加未来资金

面扰动增加、回购利率中枢抬升下，可适当把握收益率曲线做平机会。 
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