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核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货先涨后跌。前半周因意大利组阁失败和贸易战担忧导致避险情

绪升温期债大涨，周四因 PMI 数据和资金面紧张期债大幅回落，周五资金面缓解期债微

涨。TF1809和T1809周累计分别下跌0.13%和0.23%，收于97.750和94.865。周内TF1809

合约持仓量增加 354 手，成交量减少 4080 手；T1809 合约持仓量增加 6531 手，成交量

增加 16990 手。

 资金面，上周因企业所得税清缴资金面紧张，央行公开市场净投放 4100 亿流动性，呵

护资金面。R001 加权平均利率收于 2.90%（+35BP），R007 加权平均利率收于 3.27%

（-29BP）。DR001 加权平均利率收于 2.80%（+29BP），DR007 加权平均利率收于 2.94%

（+11BP）。下周公开市场到期 5000 亿逆回购和 4980 亿 MLF 到期，资金面压力较大，

关注央行操作。

 现券市场，上周利率债净供给 1038.1 亿，但受资金面紧张影响，以及市场招标需求有

所转弱。二级市场，一年期国债收益率上行 4BP 至 3.16%，一年期国开债收益率上行 3BP

至 3.88%。十年期国债和国开债收益率上行 2BP 和 1BP，收于 3.61%和 4.40%，五年期国

债和国开周内上行 4BP 和 5BP 至 3.44%和 4.34%。国债 10Y-1Y 走缩 3BP 至 43BP，10Y-5Y

走缩 3BP 至 18BP；国开 10Y-1Y 走缩 1BP 至 53BP，10Y-5Y 走缩 4BP 至 7BP。

 消息面，6月 1日央行公布扩大 MLF 担保品范围。新纳入中期借贷便利担保品范围的有：

不低于 AA 级的小微企业、绿色和“三农”金融债券，AA+、AA 级公司信用类债券（优

先接受涉及小微企业、绿色经济的债券），优质的小微企业贷款和绿色贷款。在近期信

用违约事件频发导致信用利差走扩，中小企业融资压力仍然较大的情况下，央行此举有

为 AA+和 AA 级信用债增信，鼓励金融机构配置信用债，改善中低评级企业融资环境的

意图。另一方面缓解了商业银行对央行的合格担保品不足的压力。考虑 MLF 只是针对银

行，预计银行自营增配中低评级信用债对整个信用债市场的利好作用有限。

 政策面，近期市场降准声再起，主要因为流动性结构分化，部分民营企业融资压力较大，

同时 6 月资金面流动性压力较大，实行降准置换 MLF 的确存在必要行。但即使降准真的

实施，其意图在于缓解银行体系资金缺口，增量资金投放有限。4月降准实施后，不少

机构重新加杠杆导致非银回购利率的上升，而实际上降准后长债收益率不降反升，导致

上述机构出现亏损。考虑市场的学习效应，即使 6 月出现降准，现券和期货市场的反映

或更为理性。

 基本面看，上周公布的 5月制造业 PMI 超预期好，其中生产、新订单和新出口订单指均

保持扩张势头，显示经济增长韧性较强。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，近 5日黑色期货在商品表现抢眼。

无论宏观还是微观数据均说明短期经济增长稳定，对债市形成利空。而从期限结构上看，

目前 10-1 国债和国开债继续收窄，显示市场对基本面走弱的预期。中期看基本面下行
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的压力不断加大，可以逢低布局多单。但短期基本面稳定，资金面压力和利率债供给压

力不断增大，期债易跌难涨。操作上建议短期做空为主。

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

国债 10年-1 年期限利差（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

中国官方制造业 PMI 指数（%）

资料来源：wind，一德研究院

黑色金属主力合约涨幅（%）
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民间融资利率（%）
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利率债发行（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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