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核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货走势回暖。TF1809 和 T1809 周累计分别上涨 0.54%和 1.08%，

收于 97.808 和 95.045。周内 TF1809 合约持仓量增加 1913 手，成交量则鞥家 9503 手；

T1809 合约持仓量增加 14257 手，成交量减增加 74159 手。

 资金面，上周资金面整体宽松，但较此前一周流动性小幅收紧，央行公开市场投放 2900

亿流动性，净回笼 300 亿流动性。R001 加权平均利率收于 2.55%（-1.65BP），R007 加

权平均利率收于 3.56%（+75BP）。DR001 加权平均利率收于 2.50%（-2.44BP），DR007

加权平均利率收于 2.83%（+13BP）。下周公开市场到期 3700 亿逆回购，其中周二周三

分别 1300 和 2000 亿元。

 现券市场，受资金面宽松、美债收益率回落、利率债发行量下降和工业品疲软影响，上

周债市反弹。一年期国债收益率上行 5BP 至 2.12%，一年期国开债收益率下行 3BP 至

3.85%。十年期国债和国开债收益率下行 9BP 和 14BP，收于 3.61%和 4.40%，五年期国

债和国开周内下行8BP和 13BP至 3.40%和 4.29%。国债10Y-1Y走缩14BP至 39BP，10Y-5Y

走缩 1BP 至 22BP；国开 10Y-1Y 走缩 12BP 至 54BP，10Y-5Y 走缩 1BP 至 10BP。

 上周五银保监会发布修订后的《商业银行流动性风险管理办法》。相比征求意见稿，新

规引入了净稳定资金比例（NSFR）、流动性匹配率（LMR）和优质流动性资产充足率

（HQLAAR）三个监管指标，并延长了过渡期，给于商业银行业更多缓冲的时间。但内容

上看，新规鼓励长期稳定负债和回归传统信贷业务，商业银行未来将继续资产和负债两

端的调整。对于债市影响而言，我们并不认为流动性考核的指标会利好利率债，毕竟在

同业收缩和存款竞争压力加大的背景下，负债较稳定的大行也不得不发行同业存单缓解

负债压力（3 月和 6 月存单发行利率仍维持高位）。总的来说，新规对利率债难构成实

质性利好。

 基本面看，4 月规模以上工业企业利润总额 5760.3 亿元，同比增长 21.9%，1-4 月累计

同比增长 15%，主营业务收入累计同比增 10.5%，两者均高于前值。1-4 月利润增速回

升原因主要是 4 月工业企业补开工的影响和去年低基数影响。从近期高频数据看，螺纹

钢库存继续去化，发电耗煤量维持高位，钢铁、煤炭和化工开工率上行，基本面转弱迹

象不明显。相比之下，资金面更有可能成为债市的主导因素，6月资金面的季节性特征、

地方债置换发行速度加快、6 月美联储加息的临近，均对流动性构成压力，关注央行公

开市场操作。操作上，目前基本面只是终端地产和汽车有走弱迹象，而中游表现稳定，

建议等待更多高频数据指明方向。
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上周走势回顾

1、货币市场

2、现券市场

3、期货行情
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国债收益率曲线(%）

资料来源：wind，一德研究院

国债期货持仓变化(%)

资料来源：wind，一德研究院

期限利差 10Y-5Y(BP)

资料来源：wind，一德研究院

期限利差 10Y-1Y(BP)

资料来源：wind，一德研究院

5年期债券信用利差(BP)

资料来源：wind，一德研究院

3年期债券信用利差（BP)

资料来源：wind，一德研究院
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同业存单发行量（亿元）
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工业企业利润增长率（%）

资料来源：wind，一德研究院

同业存单发行利率（%）

资料来源：wind，一德研究院

债券发行量（亿元）
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周度货币投放与回笼（亿元）

资料来源：wind

期限利差监控

资料来源：wind，一德研究院
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