
               

 

   

资金面波动加剧，债市延续震荡调整 
 

内容提要    

上周债市核心依然在资金面，政府债发行提速下资金面有所收敛，此前市场对资

金面的乐观情绪有所修正，市场情绪转为谨慎，债市延续震荡调整，长端收益率延续

上行，资金面收敛下短端收益率上行较快，收益率曲线继续小幅趋平。 

资金面波动加剧，流动性周内先紧后松再收敛。央行延续每日百亿逆回购投放，

延续零净投放，资金面的波动来源于市场资金需求攀升带来的自发性收敛影响，也体

现了低超储率带来的流动性波动加大。着地方债发行节奏提速、跨半年需求的升温，

资金需求攀升下流动性仍将维持自发收敛，资金面将从被动宽松转向央行主动补缺，

而央行主动投放势必将抬升边际资金成本，回购利率中枢预计小幅上行。 

通胀分化显著，PPI 同比顶部初步形成：5月 CPI 涨幅温和，PPI 同比继续冲高，

猪价下行周期压制年内 CPI 压力不大，服务类消费渐进修复下核心 CPI 大概率逐月温

和回升。而本轮工业品通胀的核心在于宏观流动性宽松、供求错位、美元弱周期、以

及低碳转型的影响。当前全球流动性拐点已现，大宗商品涨势有望在年中左右开始放

缓，下半年资源国疫情控制效率有望好转，供求错位压力有望边际缓解，PPI 同比顶

部初步形成，三季度或将高位徘徊、四季度压力渐缓。 

局部信用收缩下信用环境分化，表内信贷不弱、信贷结构向好：5月社融略不及

预期，总量平稳，信用分化，稳定政府杠杆率、强化政府隐性债务监管的背景下，城

投地产融资条件偏紧，呈现出局部的信用收缩。但表内信贷仍然不弱、结构依然较好，

政策对实体融资支持较强。随着后续地方债发行的提速，政府债融资对社融的拖累将

逐渐减弱，下半年社融收缩压力减弱，政策节奏重新趋于缓和。 

策略建议  
和上半年对经济向好、通胀上行的利空预期过于一致相似，当前市场对于下半年

经济动能逐步放缓、通胀逐步缓解的利多预期也相对一致，而对于利率上行风险的预

期不足。货币政策仍缺乏空间下长端利率 3.0%仍是偏下限的水平，对应 MLF 政策利

率底线，长端利率下行接近下限水平下，对债市保持谨慎。叠加通胀压力仍在，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 

资金面收敛，债市延续调整。上周债市核心依然在资金面，政府债发行提速下

资金面有所收敛，此前市场对资金面的乐观情绪有所修正，市场情绪转为谨慎，债

市延续震荡调整。周内公布的通胀数据显示 PPI 同比冲高至 9%创历史新高，社融数

据整体符合预期，两者对周内债市影响均有限。10 年期国债收益率周内上行 3.5bp

报 3.1276%，十年期国债期货周内收跌 0.36%，资金面收敛下短端收益率上行较快，

1年期上行 5.25bp，中端 5年期国债收益率上行 3.39bp，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 

资金面波动加剧，流动性周内先紧后松再收敛。上周初资金面延续前一周以来

的紧势，而后资金紧势逐渐缓和，周四隔夜回购加权利率一周来首次跌至 2%下方，

但周五资金面再度开始收敛，DR001 再次回到 2%，DR007 也收敛至 2.15%。央行延续

每日百亿逆回购投放，延续零净投放，资金面的波动来源于市场资金需求攀升带来

的自发性收敛影响，也体现了低超储率带来的流动性波动加大。着地方债发行节奏

提速、跨半年需求的升温，资金需求攀升下流动性仍将维持自发收敛，资金面将从

被动宽松转向央行主动补缺，而央行主动投放势必将抬升边际资金成本，回购利率

中枢预计小幅上行。 

央行行长易纲在第十三届陆家嘴论坛上表示，对于来自各方面的通胀和通缩的

压力均不可掉以轻心，考虑到我国经济运行在合理区间、在潜在的产出水平附近，

物价走势整体可控，货币政策要与新发展阶段相适应，坚持稳字当头，坚持实施正

常的货币政策。 

 

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 
 图 11：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 12：同业存单发行利率（%） 
 图 13：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 

3.1 宏观经济 

【通胀分化显著，PPI 同比顶部初步形成】 

5 月 CPI 同比 1.3%，市场预期 1.6%，前值 0.9%；环比-0.2%；5月 PPI 同比 9%，

市场预期 8.3%，前值 6.8%；环比 1.6%。 

5 月 CPI 涨幅温和，PPI 同比继续冲高，猪价下行周期压制年内 CPI 压力不大，

服务类消费渐进修复下核心 CPI 大概率逐月温和回升。而本轮工业品通胀的核心在

于宏观流动性宽松、供求错位、美元弱周期、以及低碳转型的影响。当前全球流动
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图 14：全球大宗商品价格快速上涨（%）  图 15：PPI-PPI 剪刀差创新高（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图16：大宗商品价格上涨推升上游生产资料（%） 
 图 17：国内定价的黑色系强于全球定价商品（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

【局部信用收缩下信用环境分化，表内信贷不弱、信贷结构向好】 

中国 5 月社会融资规模增量为 19200 亿元，预期 21128.6 亿元，前值 18500 亿

元；中国 5 月新增人民币贷款 15000 亿元，预期 14287.5 亿元，前值 14700 亿元；

中国 5月 M2 同比增长 8.3%，预期 8.1%，前值 8.1%。 
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5 月社融略不及预期，社融存量增速回落 0.7 个百分点至 11%，主要受到非标收

缩、企业债券融资负增长、以及地方债发行节奏同比仍然偏慢的拖累。稳定政府杠

杆率、强化政府隐性债务监管的背景下，城投地产融资条件偏紧，呈现出局部的信

用收缩。 

但表内信贷整体不弱，新增人民币贷款同比小幅多增且好于市场预期，企业中

长贷继续强劲多增，信贷结构持续向好，中长期贷款占比远超去年和前年同期，也

反映政策对实体融资的支持，制造业融资可得性较好。居民中长贷边际收敛，或反

映地产政策趋严下本轮地产销售或见顶。 

政府债券发行开始提速，但与去年同期相比发行进度依然偏慢。随着后续地方

债发行的提速，政府债融资对社融的拖累将逐渐减弱，今年 3、4、5 月社融分别同

比大幅少增 1.8、1.3 和 1.27 万亿元，收缩力度超出市场预期，从全年政策收敛方

向来看，下半年社融收缩压力减弱，政策节奏重新趋于缓和。 

图 18：当月新增社融（亿元）  图 19：当月新增社融分项（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 20：表内信贷增长超往年季节性（亿元）  图 21：中长贷持续高增，短贷收缩明显（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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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 24：银行信贷向中长期倾斜（%）  图 25：企业中长贷占比同比明显抬升（%） 

 

 

 

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 26：海外新增确诊病例（例） 
  图 27：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 28：出口集装箱运价指数 
 图 29：航运指数 

 

 

 

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 30：高炉开工率（%） 
 图 31：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 32：30 城商品房成交面积（万平方米） 
 图 33：30 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 34：百城土地成交面积（万平方米） 
 图 35：百城土地成交溢价率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 图 36：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 

3 月以来，资金面的持续超预期宽松+财政后置+机构欠配压力释放是支撑债市持

续韧性的主因，在经济基本面受到基数影响难以对市场形成指引下，资金面成为了

债市的主要驱动力。而当前流动性的微观结构正在发生变化，资金面正在自发性地

收敛，资金面利好逐渐消退。银行超储率水平的持续走低使得资金面波动加大，地

方债发行节奏提速叠加跨半年需求的升温，资金需求攀升下流动性自发收敛，央行

主动补缺的必要性增强，届时边际资金成本的抬升下回购利率中枢将小幅上行。 

和上半年对经济向好、通胀上行的利空预期过于一致相似，当前市场对于下半

年经济动能逐步放缓、通胀逐步缓解的利多预期也相对一致，而对于利率上行风险

的预期不足。货币政策仍缺乏空间下长端利率 3.0%仍是偏下限的水平，对应 MLF 政

策利率底线，长端利率下行接近下限水平下，对债市保持谨慎。叠加通胀压力仍在，

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。 
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