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政策指引逐渐明朗，债券走势无需悲观
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摘要：上周国债期货延续调整，纷繁的消息面和摇摆的市场风险偏好令国债期货日内波动明显加大。从近期

监管层释放的信号来看，当前政策的重心和方向并没有改变，债市不必悲观。

货币政策尚未转向，市场信心有待恢复

5月至今，国债市场持续调整，十年期国债收益率一度反弹至 2.88%，高于春节后首个交易日收益率 2.82%。

同时，信用债发行也受到较大影响。5月社融中债券融资规模环比下行 6281 亿元至 2971 亿元，信用债取消发行

金额占比上升至 5.6%。6 月前三周发行情况显示，债券融资情况仍不乐观。从调整原因来看，市场预期是近期债

券走势的关键。一方面 5 月开始监管层打击资金空转套利使得公开市场投放表现较为克制，6 月抗疫特别国债的

市场化发行加剧流动性边际收紧的预期，另一方面央行推出创新直达实体经济的政策工具，令部分投资者担忧宽

信用可能脱离宽货币实现。

然而，从近期监管层释放的信号来看，当前政策的重心和方向并未改变，后期货币政策宽松窗口有望再度打

开，市场信心将逐渐恢复。6月 17 日国常会召开，要求通过降低贷款和债券利率等手段，实现金融机构向企业

合理让利 1.5 万亿元，综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕。由此可见，下一阶段经济政策

重心仍是宽信用和降成本两方面，货币政策还将保持流动性合理充裕以助力实体经济恢复，此前市场对货币政策

的疑虑将被打消。

海外疫情仍在发展，经济修复可能放缓

5月经济继续修复，但需求端的恢复不及生产端迅速。工业生产在地产和基建投资拉动下继续回暖，制造业

投资改善微弱，消费品价格涨幅回落影响下，消费回升力度有限。从 6 月的高频数据来看，终端需求好坏参半，

工业生产维持稳定。考虑 4-5 月经济环比改善较快或因前期疫情防控阶段压制的需求释放，6 月经济修复速度可

能放缓，成为债市的潜在利多因素。

另外，近期北京新发地疫情出现后，虽然国内采取了及时的控制和排查措施，但当前仍处于密切接触者排查

阶段，防控措施的加大或延缓消费恢复进度。海外方面，目前美国每日新增确诊病例维持 2 万以上，巴西、印度

等国的新增确诊病例数也未见拐点，市场对于疫情二次爆发担忧未消。投资者需要继续关注国内经济修复节奏和

海外疫情发展情况。

短期降准有望落地，期债逢低布局多单

宽信用和降成本的政策目标下，货币政策将维持宽松基调，配合财政政策助力实体经济继续恢复。在利空逐

渐释放后，债市短期或维持震荡。考虑端午节前资金需求增加，临近年中资金面季节性紧张，7 月作为传统的缴

税大月资金面存在压力，以及 1 万亿特别国债在 7 月底前发行完毕，降准有望短期内落地。不过，需要注意的是，

降准后隔夜利率可能很难回到 1%附近。无论是 617 国常会“防止资金跑偏和空转”的要求，还是 618 陆家嘴金
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融论坛“不搞大水漫灌”的措辞，都透露着资金面难现 4月那样大幅宽松的信号。因此，国债收益率下行空间有

限。如果参照疫情前十年国债收益率 3%水平，考虑疫情期间政策利率下调 30BP，当前长债价值已经偏低。预计

短期内十年国债收益率在 2.6%-2.9%区间震荡。

综上所述，我们对于国债期货短期走势并不悲观。政策信号明朗后，市场悲观情绪有望扭转。考虑内外需求

拖累，6 月经济修复放缓可能是短期债市的一个潜在利多。当前长债价值估值偏低，建议做多十年期国债期货。
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