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【摘要和投资建议】 

1、7月政治局会议召开在即，关注其对宏观判断和政策取向，政策

组合可能表现为货币微调+财政温和+监管严厉。其中，货币政策已

预调微调、体现前瞻性，继续放松需要较强契机。财政有发力空

间、但力度不高估，明年可能前置。监管政策服务于长期改革，关

注隐性债务管控措施、资管新规等影响，房地产政策不动摇。 

 

2、站在当下的位置，国债3Y、5Y，国开10Y，以及超长债仍有性价

比，但利率趋势性的机会仍需要看到资金利率和短端收益率下行空

间的打开；中期而言，社融结构转弱、经济回落的趋势隐含着央行

放松的期权，流动性仍有进一步宽松可能，利率下行的方向可能尚

未结束。 

 

  

 

【主要内容】 

公开市场操作 



                                         

上周央行公开市场有 500 亿元逆回购到期，上周共进行了 500 亿元

逆回购操作，因此上周完全对冲到期规模。 

而本周央行公开市场将有 500 亿元逆回购到期，其中周一至周五均

到期 100 亿元，无正回购和央票等到期。 

 

 

 

资金面分析 

 

全周资金面整体均衡偏松。周一早盘国股行各期限融出适量，隔夜

成交在加权+10区间，7D质押各券成交在加权附近，14D跨月，质押

CD信用报2.40%~2.60%。周二资金面稍有收敛，早盘国股行融出减

少，供不应求，隔夜需求堆积，隔夜质押各券成交在+10~20bp区

间，7D质押各券成交在2.20%附近，14D跨月质押各券成交在2.40%。

临近尾盘隔夜略有转松。周三至周五资金面整体均衡，早盘国股行

各期限融出均衡，银信类机构需求较快得到满足，非银隔夜成交在

+10bp附近，7D质押各券成交在2.15%~2.25%区间，14D质押各券成交



                                         

在2.35%附近，随需求强弱波动，更长期限成交寥寥。 

相对上周变动幅度 BP 隔夜 1W 2W 1M 3M 

SHIBOR -5.8 -5.8 12.3 0 -0.2 

GC 10.5 16 6 16 4.5 

R -4.89 -5.49 6.8 -0.72 5.7 

 

同业存单市场分析 

 

本周同业存单到期5971.3亿，为本月到期量较峰值，对冲角度看压力

较大。从发现端近期表现来看，预计期限偏好将延续，主力期限仍旧

以1Y期为主，3M为辅，同时AAA城商将跟进热门期限的同时继续扮演

丰富资方期限选择的“角色”，巩固原有的短端和错位发行优势地位。

预计本周各期限利率波动较小，国股3M预计在2.35%附近，1Y期预测

上行情绪继续被二级成交压制而震荡下行，但需时刻关注二级市场反

弹情绪，如配置户进入尾声，则会迎来小拐点，同步引导发行利率转

折点；AAA城商将保持对1Y期的积极性，预测长端将延续2.77%~2.85%

成交，3M提升至2.40%以上。 

 

利率债变动分析 

 

上周银行间国债收益率不同期限多数下跌， 国债 1 年期品种下跌

16bp，10 年期品种下降 2.98bp。国开债收益率不同期限多数下跌，1



                                         

年期品种下降 7.37bp，3 年期品种下跌 10.5bp，10 年期品种下跌

3.75bp。 

相对上周变动 BP 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

国债 -16 -7.15 -4.53 -3.4 -2.98 

国开 -7.37 -10.5 -3.56 -4.61 -3.75 

口行 -7.85 -9.09 -4.15 -2.72 -1.47 

农发 -7.82 -12.1 -4.62 -5.52 -2.81 

 


