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 人民币利率市场 

1、本周操作观点 

债市经过一波配置需求的集中释放后，收益率回归震荡，在数据真空时期，

无法做出方向选择。这种局面本周仍会继续，PMI 可能会推动利率的小幅走低，

但总体仍是震荡。眼下多空交织，任何一方都没有压倒性优势。多头看重股市回

流资金的配置需求，只要股市不是迅速上涨，则配置需求持续存在，加上 7 月份

PMI 预览值和中采 PMI 下跌，说明基本面依然偏弱，收益率易下难上。空头认为

美联储加息预期将加剧发展中国家汇率普遍贬值，人民币汇率同样如此，如果遇

到被迫回笼人民币抛售美元，则债市的根基——资金面将面临巨大考验。另外，

近期猪肉价格猛涨，通胀预期抬头，不论 CPI 是否如预期上涨，由此导致的预期

会阻碍利率下行。而且目前交易类资金参与市场较多，一旦苗头不对，容易出现

利率急涨急跌。其他如股市回暖，IPO 重启吸引打新资金回流等因素，都不利于

债券。总之，债市目前方向不明，不宜大幅增减仓位，持有或根据自身偏好调整

久期结构更安全。IRS 比较简单，R007 只要稳定，IRS 易上难下，继续保持支付

固定利率方向。 

 

资金面保持平稳，R007 开盘利率在 2.5%附近震荡，看来 2.5%的确是中枢。

资金供给充足，但利率已经下不去了，而且隔夜还在涨，从 1.2%慢慢爬到 1.4%。

逆回购操作与 R007 接近，也在 2.5%，所以资金方面，看起来一直都很稳定。稳

定就是好事，别出问题，对债市就已经是最大的帮助了。眼下汇率还算稳定，但

贬值预期仍在，下半年，美国加息预期渐强，如果贬值预期太强，造成央行对人

民币被迫回笼，那对债市将是巨大打击。前几年就有一次这种情况。 

债券收益率经过配置需求的集中释放后，收益率逐步稳定，震荡走低。市场

对基本面的关注开始增多。目前市场处于数据真空，债券尚无法做出方向选择。

这一阵子，配置盘明显减少，交易类资金参与增多，满市场都是 150212、150210

等神券成交。所以，一旦有风吹草动，我们会发现 150210 这种券，反弹的速度很

快。现在多空看法交织，没有明确的强弱对比。多头看重股市回流资金的配置需

求，只要股市不是迅速走高，则配置需求持续存在，加上 7月份 PMI预览值和中

采 PMI下跌，说明基本面依然偏弱，收益率下降概率更大。而且现在收益率曲线

陡峭，资金配置需求从短端开始蔓延至长端，基本面不佳也利于长端利率回落。

空头则认为美联储加息预期将加剧发展中国家汇率的普遍贬值，人民币汇率同样

如此，如果遇到被迫回笼人民币抛售美元，则债市的根基——资金面将面临巨大

考验。而且股市方向不明，一旦企稳后，开始酝酿 IPO 重启（或许只需要相关传

言），容易造成资金抽离债市的预期。另外，近期猪肉价格猛涨，通胀预期抬头，

不论 CPI 是否如预期上涨，预期都会阻碍利率下行。总之，债市目前方向不明，

不宜大幅增减仓位，可以持有或根据自身偏好调整久期结构，控制 DV01，更安

全。中短端相对安全，不过现在信用利差窄，小心为上，可以等待利率债价格补

涨。 
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IRS 震荡为主，表现规规矩矩，这是因为资金利率非常平稳。要不是股市资

金回流，压低债券利率，我认为 IRS 是要反弹一波的。比起债券，现在 IRS 更没

有方向，10bp 的波动区间而已，所谓的高卖低买很难实现。我们的观点没变，针

对这种情况，保持支付固定利率方向即可，多看少动。横盘时间越久，后续方向

明确后爆发力越强。能撼动 IRS 的只有资金面、资金利率。眼下 IRS 操作可以休

息一会儿，等待方向有了苗头，再动不迟。 

 

2、上周市场回顾： 

上周资金面继续保持宽松，回购利率继续小幅上涨，尤其是隔夜资金已经接

近 1.5%，之前只有 1.2%不到。从开盘利率可以看出央行想压缩资金利率的期限

利差。由此也会导致机构杠杆成本逐渐升高。上周逆回购利率保持稳定，量还是

几百亿，对市场完全没有影响。 

债券收益率震荡为主，小幅向下。交易类资金参与迹象明显，利率波动较快。

150210 从 3.96%降至 3.915%，用了 4天时间，而周五半天，就反弹到 3.97%。主

要原因是市场传言，中国将推出逾万亿的长期专项金融债发行计划以支持基础建

设，中国农业发展银行等开发性金融机构为此次长期专项金融债的发行主体。因

此市场担心在地方债之后，又有专项债来袭，所以收益率急速上涨，不过到周五

尾盘，利率略有回落。其实几年内发行万亿债券，冲击并不是太大。总之我们能

感受出市场方向不明，导致窄幅震荡的情况，这种情况不容易操作，就像现在的

股市，涨涨跌跌，太难操作。 

IRS 上周长端震荡向上，短端稳定，幅度在 3-5bp，主要原因是资金利率的

逐步走高，尤其是隔夜利率。不过 R007 比较稳定，IRS 也无法一路上涨，只是很

难下降。总体上 IRS 实在是无甚可说，利率震荡向上是主旋律。IRS 利率对利空

非常敏感，而对利多表现平平。上周 R007 低开至 2.46%时，IRS 小幅下降 3bp 后

开始反弹，并创近期新高。 

综上所述，上周债券和 IRS 市场没有明确方向，随着各种消息面震荡，而且

尚且看不出近期能做出方向选择。接下来等待 7月经济数据的影响吧。 
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国债收益率小幅震荡                          国开债收益率曲线保持平稳 

  

数据来源：Wind 广发银行                                   数据来源：Wind 广发银行 

      

银行间 AAA 票据收益率保持平稳                      各期限资金利率变化不大 

 

数据来源：Wind 广发银行                                    数据来源：Wind 广发银行 

 

Repo IRS 利率曲线小幅上行 

 

数据来源：Wind 广发银行            
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