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核心观点摘要

 上周国债期货高位回调。周初受降准消息影响，多头离场期债高位回落，随后央行暂停

续作 MLF 多头情绪有所打压。周中通胀数据公布市场反应平淡。周四受十年国开换券消

息和前一日金融数据影响，长债出现大幅调整。截止上周四 TS1912、TF1912 和 T1912

分别收于 100.27（周跌 0.10%）、99.84（周跌 0.35%）和 98.49（周跌 0.69%）。周内

TS1912 合约持仓量增加 806 手，成交量减少 22971 手；周内 TF1912 合约持仓量减少 26

手，成交量减少 10761 手；T1912 合约持仓量减少 2271 手，成交量减少 26614 手。

 资金面，上周公开市场到期 1765 亿 MLF，央行以逆回购对冲，周内净投放 85 亿流动性，

资金面整体较为宽松。截止周四收盘 R001 加权平均利率收于 2.41%（-17BP），R007

加权平均利率收于 2.73%（+2BP）。DR001 加权平均利率收于 2.37%（-17BP），DR007

加权平均利率收于 2.64%（+1BP）。

 现券市场，上周发行国债、地方债、政金债分别 904.6 亿、42.38 亿、460 亿，由于地

方债发行量较小，上周利率债净供给环比回落。一级市场招标需求显示，短端利率债需

求较好，长端利率债需求一般。二级市场国债收益率小幅下行，国债表现好于国开，中

长端表现好于短端。一年期国债和国开债收益率分别-1BP 和-5BP 至 2.60%和 2.73%。十

年期国债和国开债收益率+7BP和+9BP，收于3.09%和 3.53%，五年期国债和国开周内+6BP

和+4BP 至 2.98%和 3.35%。国债 10Y-1Y 走扩 8BP 至 49P，10Y-5Y 走扩 2BP 至 11BP；国

开 10Y-1Y 走扩 14BP 至 81BP，10Y-5Y 走扩 5BP 至 19BP。

 基本面看，8 月金融数据超预期的原因在贷款的回升，特别是企业中长贷款的回升对多

头情绪有较大冲击。考虑 7 月底政治局会议对民营和小微企业贷款的导向，以及全球降

息背景下银行出于后期贷款利率下行的担忧而提前放贷，后期信贷数据回升的持续性有

待观察。而若新一年度的专项债提前发行，则重点拉动基建投资以对冲经济下行压力，

由此社融或现企稳迹象。但房地产严监管背景下，降准后释放的资金对实体的拉动效果

恐怕不及前几轮货币宽松周期，融资需求不足判断下银行或继续加强配债力度，利率债

中长期依然看多。

 目前市场焦点在于下周二公开市场到期 3450 亿 MLF 是否会续作，以及调整操作利率。

部分投资者担心如果周二 MLF 不续作，或操作利率不下调，长端债的调整可能延续，

我们认为上述逻辑可能放大了 MLF 的影响。从上周市场调整来看，尽管长债调整有对

此前宽松流动性预期的纠正，但主要冲击来源于十年国开活跃却换券的影响，当日

190210 收益率上行 4BP。活跃券换券本不是利空影响，但由于资金追逐新券原先活跃

券流动性溢价降低从而收益率上行。换券行情结束后，老券走势仍将回归基本面。而

MLF 尽管不续作或不下调利率，只要短端收益率出现下行，长端下行空间仍会打开（上

周 10 年-1 年和 10 年-5 年利差反弹更有利于后期长端利率的下行）。综上所述，建议

三品种逢低做多。
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