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核心观点摘要

 期货市场，上周国债期货小幅上涨，周初消息面平静加上通胀数据符合预期期债上冲动

能减弱，周中贸易摩擦再起，市场避险情绪升温，周五不及预期进出口数据和不及同期

的社融数据公布，国债期货强势拉涨。TF1809 和 T1809 周累计分别上涨 0.24%和 0.37%，

收于 98.425 和 95.955。周内 TF1809 合约持仓量增加 115 手，成交量减少 6095 手；T1809

合约持仓量增加 2223 手，成交量减少 4069 手。

 资金面，上周资金面整体宽松，较与前一周收紧。上周公开市场到期 1200 亿流动性和

1885 亿 MLF，央行续作 MLF 完全对冲并投放 300 逆回购，周内净回笼 900 亿逆回购。截

止周五收盘 R001 加权平均利率收于 2.48%（+53BP），R007 加权平均利率收于 2.71%

（+33BP）。DR001 加权平均利率收于 2.44%（+55BP），DR007 加权平均利率收于 2.65%

（+20BP）。

 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 3.07%，一年期国开债收益率上行 6BP 至

3.42%。十年期国债和国开债收益率下行 4BP 和 6BP，收于 3.49%和 4.11%，五年期国债

和国开周内下行 5BP 和 2BP 至 3.27%和 4.03%。国债 10Y-1Y 走缩 8BP 至 42BP，10Y-5Y

走缩 1BP 至 25BP；国开 10Y-1Y 走缩 10BP 至 59BP，10Y-5Y 走缩 5BP 至 22BP。

 基本面，中长期贷款增长不及同期，利好收益率回落。上周五进出口数据和金融数据集

中公布，6 月出口好于预期，进口不及预期，社融和 M2 继续疲弱，新增信贷超预期增

长，而临近收盘市场无视信贷数据“利空”大幅拉涨。中国 6 月贸易帐(按美元计) 416.1

亿美元，预期 277.2 亿美元，前值 249.2 亿美元。中国 6 月进口同比(按美元计) 14.1%，

预期 21.3%，前值 26%。中国 6 月出口同比(按美元计) 11.3%，预期 9.5%，前值 12.6%。

中国 6 月社会融资规模 11800 亿人民币，预期 14000 亿人民币，前值 7608 亿人民币。

中国 6 月新增人民币贷款 18400 亿人民币，预期 15350 亿人民币，前值 11500 亿人民

币。中国 6 月 M2 货币供应同比 8%，预期 8.4%，前值 8.3%；M1 货币供应同比 6.6%，

预期 5.9%，前值 6%。仔细分析数据结构发现，表外融资的持续收缩是社融不及历史同

期的主因，而尽管新增信贷增长超预期，但企业和居民的中长期贷款均较去年同期明显

回落，6 月新增信贷增长中仅票据融资高于历史同期。信用收缩和去杠杆背景下，银行

信贷额度控制较强，企业或主动增加票据贴现回流资金。目前企业和居民两大部门中长

期贷款延续回落态势，未来紧信用对经济增长的压力将不断凸显，利好长债收益率下行

（详见国债期货半年报《期债震荡上行，乐观中保持谨慎》）。而上周中 340 亿贸易额

加征关税和 6 月进出口数据，预示着 7 月开始贸易战对净出口的影响也将凸显。基本面

利好期债上涨。

 风险偏好下行长债配置力量加强。7 月初永泰能源短期融资券违约，由于该公司存续债

券 240 亿元，总负债 721 亿元，因此 17 永泰能源 CP004 违约引发市场关注。上周与之
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关联的中融新大集团旗下的多只公司债价格大幅波动，市场避险情绪升温。目前信用利

差维持高位，而同业存单利率在前期流动性宽松的作用下 6M 的股份行存单利率已经下

行到 4%以下。据了解，一些中小行已经开始考虑增配中长期利率债。因此，中长期利

率债的风险收益比开始凸显。基本面和配置性价比均利好长债价格上涨。利空方面来自

于利率债在 8 月前的放量，由于上半年利率债供给节奏较慢，而三季度利率债季节性放

量加上 8 月前地方债置换完成，预计未来一个月地方债发行会出现明显放量，需要关注

其对利率债的需求的挤压。

 曲线形态上，目前 10-1 国债、国开利差处于历史阶段性高位（分别为 45BP 和 70BP），

反映资金面宽松，而下周进入缴税期，预计资金面会有所收敛但不至于紧张，10-1 利

差难以带动 10-5 利差变化。目前现券 10-5 利差为 21BP，期货 10-5 利差 14BP，下周预

计现券向期货利差收敛。操作上建议逢回调布局多单，套利做空五年期基差。

上周走势回顾

1、货币市场
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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

期限利差 10Y-5Y 和 10Y-1Y(BP)

资料来源：wind，一德研究院

TF 合约远期收益率(%)

资料来源：wind，一德研究院

T合约远期收益率(%)

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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债券成交（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

债券发行量（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

社会融资结构（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

货币供给同比增速（%）

资料来源：wind，一德研究院

同业存单发行利率（%）

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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