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7 月市场回顾 

1．公开市场操作：市场表现为净投放，但央行的“不作为”仍透紧预期 

7 月份，央行在公开市场仍延续着 6 月底开始的“不作为”态度，仅在 7

月 30 日由于市场资金面在多种因素的共同作用下呈现紧张加重的趋势而出手

170 亿元 7 天逆回购操作。由于公开市场的“不作为”，全月公开市场的到期

量成为当月的投放量，而当月公开市场的正回购到期量 240 亿元，央行票据到

期量 2670 亿元，逆回购 170 亿元，因此，当月净投放资金 3080 亿元。 

另一方面，虽然当月的公开市场仍表现为净投放，而且规模与前月的规模

基本相当，但从央行对待市场流动性及公开市场操作的行为来看，它有意维持

市场的“紧平衡”预期，市场的“不作为”正是这种市场预期管理的一种表现，

并使得央行在市场流动性管理方面占得一定的主动权。 

从 7 月份的周净投放量来看，分别为 460 亿、0 亿、1600 亿、0 亿和 1020

亿。显然央行希望通过自然到期的规模来对冲市场流动性的收缩，并从中给市

场以强烈的预期。从净投放的规模来看，近两个月，央行明显加大了市场净投

放的力度（虽然，表现为公开市场的不作为）。但是，在全球流动性预期收缩、

国内财政缴款、政策监管、上市公司年中分红以及季节性因素的共同作用下，

央行的动作表现出预期管理以使金融机构主动降杠杆、提高备付水平，以应对

未来可能的流动性冲击。 

 

 

 

 

 

mailto:chenmxlong@163.com


                                       债券研究：2013 年 8 月 1 日 

 请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

~ 2 ~ 

图 1  公开市场周净投放（回笼）（亿元）      图 2 公开市场的月净回笼（投放）（亿元） 

        

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部                资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  
 

2．资金面：流动性持续紧张，但央行的预期管理有效 

月初，随着 6 月份的各影响因素退去以及央行在 6 月底的预期管理使得市

场的流动性呈现相对宽松的局面。但是，由于对于当月影响流动性的各因素的

担忧以及央行在公开市场的持续“不作为”，市场的流动性始终呈现出“紧平

衡”的格局，即资金价格相对高位但市场并没有呈现出恐慌的局面。而随着月

末的临近，公开市场“不作为”积累的情绪、大行的年中分红备付、企业缴税、

理财资产跨行转换、央行 6 月底定向投放的到期以及朋末资金需求上升和海外

收紧预期等因素的影响，市场资金面紧张情绪再度来袭。 

图 3 银行间质押式回购加权平均利率变动（%） 图 4  7 天质押式回购利率（截止 7.30，%） 

        

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部                资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  

从全月的波动来看，具有指向性意义的 7 天质押式回购利率从月初开始呈

现持续下降的趋势。但是，央行在此过程中并没有推动资金价格的继续下降，

而是通过公开市场操作的“不作为”有意维持资金价格的较高位臵。而随着月

末的临近，资金价格再度上升，市场资金面再度紧张起来，这时，央行也紧通
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过 7 天 170 亿元的逆回购操作稳定市场的情绪，并没有大幅出手救市。 

整体来看，央行冀希望通过市场流动性的收紧压缩机构的套利空间，主动

调降杠杆率并使资产负债的期限错配趋于合理，但是，央行与机构的预期管理

可能主导了市场资金价格的走向。 

3．一级市场：融资额下降，流动性紧张使得一级需求趋弱 

截止 7 月 30 日，一级市场的实际融资总额为 7496.70 亿元（部分产品未

确认发行规模），较 6 月份的 5000.89 亿元增加了 2495.81 亿元，增幅为 49.9%，

增幅较大；而实际到期规模为 6751.04 亿元，较 6 月份增加了 2432.37 亿元；

因而 7 月份净融资额 745.66 亿元，较 6 月份净融资额增加了 63.44 亿元，基

本持平。 

具体来看，利率产品共发行 49 支，发行规模 4689.70 亿元，其中，国债 6

支，发行规模 1560 亿元，政策性金融债 32 支，发行规模 2370.7 亿元，商业

银行债 2 支，发行规模 120 亿元，商业银行次级债 1 支，发行规模 15 亿元，

证券公司债 3 支，发行规模 75 亿元，其他金融机构债 3 支，发行规模 70 亿元，

地方政府债 2 支，发行规模 479.0 亿元。 

信用产品共发行 160 支，发行规模 2597.0 亿元，其中，企业债 8 支，发

行规模 102.0 亿元，公司债 9 支，发行规模 72.40 亿元，中票 53 支，发行规

模 622.2 亿元，短融 90 支，发行规模 1800.4 亿元。 

由于流动性紧张而引发的一级市场配臵力量的减弱，使得一级市场的行情

看跌，机构在考核压力和配臵热情减弱的情况下，更多的是参与边际竞标以期

在二级市场上获得套利机会。因此，发行利率和投票的边际倍数及中标倍数都

出乎市场的预期。 

图 5 融资功能大幅下降（亿元）              图 6  发行数量也缩小  

        

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部                资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  
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一级市场的政策性金融债招投标情况来看，7 月份，利率品种的招标发行

规模和数量都呈上升趋势。然而，与供给加大呈相反的表现是，市场对于利率

品种的态度并不因宏观经济低迷而呈现热情。在流动性收紧预期、资金成本上

升和机构降杠杆提高度备付的预期行为作用下，机构仅有边际投标的热情以转

手在二级市场套利，由此导致了利率品种的中标收益率不断超出市场预期的中

枢水平且边际的中标倍数不断上升的情况。 

全月来看，由于资金面的持续紧张和央行“不作为”引发的预期行情，市

场对于后市的预期相对谨慎并存有分歧，因此，传导到市场的行为表现出一定

保守，即中标的收益率不断出乎市场的预料。 

 表 1  6 月份金融债招投标情况 

债券简称 发行起始日 发行期限(年) 票面利率(%) 发行规模(亿) 认购倍数 

13 国开 31 2013-7-2 10.00 4.17 70.00 1.8743 

13 国开 30 2013-7-2 7.00 4.09 70.00 1.7743 

13 国开 29 2013-7-2 5.00 4.02 60.00 2.5517 

13 国开 28 2013-7-2 3.00 3.98 60.00 3.8683 

13 国开 27 2013-7-2 1.00 3.91 40.00 4.0450 

13 国开 35 2013-7-9 7.00 5.16 50.00 1.9520 

13 国开 34 2013-7-9 5.00 5.02 50.00 2.6900 

13 国开 33 2013-7-9 3.00 4.92 50.00 3.4280 

13 国开 32 2013-7-9 1.00 4.37 50.00 2.4820 

13 农发 13 2013-7-11 10.00 4.25 120.70 1.6930 

13 进出 16 2013-7-12 10.00 4.15 80.00 1.3563 

13 进出 15 2013-7-12 5.00 4.00 80.00 1.5263 

13 进出 14 2013-7-12 1.00 4.04 100.00 1.2780 

13 国开 31(增发) 2013-7-16 10.00 4.17 70.00 1.7329 

13 国开 30(增发) 2013-7-16 7.00 4.09 70.00 1.1043 

13 国开 29(增发) 2013-7-16 5.00 4.02 60.00 2.2583 

13 国开 28(增发) 2013-7-16 3.00 3.98 70.00 1.7757 

13 国开 27(增发) 2013-7-16 1.00 3.91 50.00 2.7480 

13 国开 205 2013-7-18 50.00 5.40 250.00  - 

13 农发 15 2013-7-22 5.00 4.30 100.00 1.6570 

13 农发 14 2013-7-22 1.00 4.30 100.00 1.5350 

13 国开 35(增发) 2013-7-23 7.00 5.16 50.00 1.4360 

13 国开 34(增发) 2013-7-23 5.00 5.02 50.00 2.2220 

13 国开 28(增 2) 2013-7-23 3.00 3.98 50.00 3.0580 

13 国开 27(增 2) 2013-7-23 1.00 3.91 50.00 4.2140 

13 国开 31(增 2) 2013-7-30 10.00 4.17 60.00 2.1900 

13 国开 30(增 2) 2013-7-30 7.00 4.09 60.00 2.6417 
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13 国开 29(增 2) 2013-7-30 5.00 4.02 60.00 3.1500 

13 国开 28(增 3) 2013-7-30 3.00 3.98 60.00 2.8183 

13 国开 27(增 3) 2013-7-30 1.00 3.91 60.00 2.7133 

13 进出 18 2013-7-31 7.00 4.35 150.00  - 

13 进出 17 2013-7-31 2.00 4.19 70.00    1.66 

合计       2,370.70   

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  

4．利率市场：流动性持续紧张，长端受预期影响，短端受资金面影响 

7 月份，央行虽然向市场净投入资金达 3080 亿元，但由于国内外的流动性

持续收缩和央行的公开市场“不作为”，使得市场对于后市的预期影响了利率

市场中长端品种收益率的走势，而短端品种而在短期流动性紧张的打压维持高

位。 

这种二级市场的行情，一方面是当月因素与预期因素叠加的结果，另一方

面也是前月流动性紧张导致的资金成本上升在利率品种上面的体现。因此，当

月的市场表现，不仅是短端的收益率在流动性紧张的影响下维持相对高位，中

长端的收益率也很难以宏观基本面作为解释而呈现不断上调的态势。 

当然，由于宏观基本面对于利率品种的支撑，本月的利率品收益率调整明

显呈现出乏力的趋势，即看空预期在基本面支撑下有点强弩之末。以 10 年期

国债为例，本月的中下旬，其收益率基本维持在 3.72%上下波动。 

图 9  国债收益率整体上行（%）            图 10 央票利率显示资金成本上升（%）  

        

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部                资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  

另一方面，虽然利率品种的整体收益率呈现上行的态势，但从全月的变动

来看，短端收益率的回落仍显示出流动性较上月有明显的宽松。而扁平化的收

益率曲线则说明了市场对于后市的悲观预期，即流动性紧平衡的格局可能会主

导了未来一段时间内的资金面，即使是中长端的品种也不能够在宏观基本面上
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获得足够的支撑。 

当然，较为稳定的但高位的收益率也一定程度上说明了央行对于预期管理

的成功，这种成功至少使得市场在预期的表现上呈现出某种稳定的、一致的结

果。另一方面，从政策性金融债的收益率来看，它们类似的表现也说明了当前

的债券市场投资不能以传统的“宏观经济下行——货币政策放松——流动性宽

松——债券收益率上行”的思维来进行，而应当在全球流动性收缩和国内宏观

经济转型的大格局的角度来执行投资。 

图 11  非国开金融债收益率（%）            图 12 国开行金融债收益率（%）  

        

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部                资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  

因此，从市场的数据反映出来的情况是，市场认为未来市场风险的冲击和

利率市场化后的资金成本上升影响，可能远大于基本面的支撑。 

5．信用市场：流动性紧张推动市场逆转 

与利率品种市场的表现类似但出于不同原因的信用品市场，其收益率呈现

短端下调但长端加速上行的态势。这种格局，一方面反映了流动性相对宽松以

及市场机构风险偏好下降而回归短久期高等级品种的投资思维，另一方面也反

映了在宏观经济下行趋势的背景下微观硬着陆对于信用市场违约风险上升的

影响。 

考虑到机构对于信用市场的悲观预期，缩短久期或者进行亚铃型操作使得

市场的中等期限的收益率调整的幅度更为明显。 
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图 13  银行间城投债收益率全线上涨（BP）   图 14 银行间短融中票全线上涨（BP）  

        

资料来源：WIND 东莞银行金融市场部                资料来源：WIND 东莞银行金融市场部  

我们认为，信用市场的调整可能还得继续，随着审计署对于地方政府债券

的审计报告的临近，市场对于地方政府和地方融资平台的债务质量和违约可能

性的质疑不断上升，虽然在现在的体制下，地方政府债务的实质性违约还不大

可能出现，但受此影响的信用市场收益率表现可能存在相当的波动性。而且，

随着宏观下行的发展，信用违约风险或信用等级调降也可能使得市场的波动加

大。 

本月市场展望 

对于 8 月份的市场走势，我们认为，利率市场与信用市场可能存在分化的

分水岭。利率市场由于前期的调整基本到位，随着机构对于未来风险防范的备

付工作到位和宏观基本面的确认，利率市场重回暖意应该是可期的；信用市场

则可能在流动性“紧平衡”和微观个体硬着陆的打压下继续呈现寒意。而整体

来看，由于管理层对于金融风险的防范、外部流动性的收缩以及宏观转型等因

素，都将限制债券市场回暖的整体走向。 

另一方面，从市场的流动性来看，8 月份没有大的抽水因素且央票的到期

时间分布较为均匀，因此，整体来看，其流动性应该好于 7 月。 
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1．货币市场：整体相对宽松，但不要过于奢望 

7 月份全月的资金价格呈现两头高中间低的走势，月初由于 6 月份的余波

影响，月底由于当月的不利因素叠加影响，但全月的流动性呈现中性偏紧的格

局。随着重大影响 7 月份的不利因素过去，8 月份的资金面应该略呈宽松的局

面。 

首先，8 月份没有正回购到期，有 170 亿元逆回购到期和 2580 亿元的央票

到期。虽然央票的到期规模与 7 月份相差无几，但到期的时点分布相对均匀且

与资金需求时点基本处于配合状态。 

其次，8 月份没有上市银行的年中分红因素的扰动，市场对于资金面的预

期相对一致，不存大不可预测的例外因素。 

再次，从财政存款的上缴下拨情况来看，历史上的 8 月份一般表现较为平

衡，即财政收支在本月的差额很小，而近几年一般表现为净支出，因此，我们

有由理相信今年 8 月的财政应该表现放款，特别是在经济结构调整和转型升级

要求力度加大的当前，相信 8 月份的财政放款应该比往年增加，我们净投放的

规模应该在 1500-2000 亿元左右规模。 

最后，经过近一个多月的风险防范的准备，金融机构的风险备付资金、资

产的期限错配风险和流动性风险的控制应该到了较人充裕的水平，对机构来

说，无需再进一步增加备付动作，这也将利好于市场的资金需求。 

当然，市场资金面的相对宽松并不代表着流动性会呈现直线式的宽松，因

为中长期流动性趋紧的原因，资金面紧平衡的格局仍将延续。 

一是，从央行 7 月 30 日的 7 天 170 亿元的逆回购操作来看，央行并不是

向市场传递任何放松的信号，而只是给市场一个提醒，即央行有能力控制市场

的流动性“紧平衡”局面，它只是在市场需要的时候出候调整市场短期的流动

性以避免市场情绪的恐慌。 

二是，从管理层限制金融套利和防范金融风险的角度出发，未来资金面维

持相对紧张的格局在短期内仍将有利于整体风险的控制，因此，我们一直以来

坚持的货币市场资金价格中枢的 7天质押式回购利率加权平均值 3.8%上下仍将

适用。 

三是，美国经济复苏和美联储的退出 QE 步骤对于全球流动性收缩的趋势

性影响一直是国内经济金融挥之不去风险，以 97 年亚洲金融危机和类似的全
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球流动性引发危机的前车之鉴，将在中长期内限制国内货币政策的空间。 

此外，外汇占款的趋势性下降，对外贸易双顺差格局的逆转，外管局对于

虚假贸易的核查，民间规避资产风险的购汇行为，银行间市场的政策监管，存

款准备金的上缴下退，以及利率市场化的脱媒影响等，都有可能市场的流动性

出现不可预见的紧张。 

另一方面，从更长远的经济结构调整和转型升级的金融支撑来看，央行维

持货币市场的紧平衡以防止金融套利的方式可能不是最适合的。因为这样做虽

然限制了金融套利但也使资金陷入死塘，并没有流入实体经济。而要想盘活存

量资金、确保金融支持实体经济复苏的基础必须要有活跃、低成本的货币市场。 

因此，从这个方面来讲，未来央行逐步调整货币政策的可能性很大。这种

调整应该是“宽货币，紧政策”为主导，通过宽松的货币市场促进资金市场的

活跃，并使未来的资产证券化和存量债务的化解存在疏通的渠道，另一方面通

过紧政策限制金融机构特别是银行业金融机构参与金融套利的空间。同时，对

于鼓励资金进入实体经济也需要相应的货币政策和财政政策的支持。 

当然，个人认为，这种调整是一个目标，短期可能仍然需要以牺牲货币市

场的流动性为代价，即就 8 月来看，实质性的资金面宽松出现的概率应该很低。 

因此，我们认为，如果仍以 7 天质押式回购利率作为资金价格的参考目标

的话，随着新月份的到来，其加权平均水平应该会重新调整到 4.0%以下的水平。 

2．利率市场：宏观面支撑和收益率调整相对到位，市场回暖可期 

7 月份的利率品市场在金融机构防范预期风险的降杠杆、备付行为的影响

下呈现收益率继续上行的态势，仅有短端的收益率由于资金面的相对宽松（相

对于 6 月份）而呈现下行。但以 10 年期国债的收益走势来看，其收益率调整

明显表现出疲态，表明市场的调整可能已经到位。 

展望 8 月份的市场，我们认为，宏观面和政策面对于利率市场仍会形成支

撑，而前期收益率上的调整可能吸引配臵资金和部分交易资金进场。并且，随

着资金面相对可预期和稳定，机构对于利润的追求将使市场的回暖。因此，我

们认为，8 月份的利率市场将呈现回暖的态势，各期限品种的收益率都将所有

下降。 

当然，在当前的过渡时期，我们不能脱离于宏观经济的转型和全球流动性

收紧的背景不考虑投资标的。因此，债券市场的走势仍将受到这些中长期因素
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的打压，利率市场也很难走出相对明确的趋势性行情，毕竟市场的神经是脆弱

的。 

另外，由于宏观转型可能更多地依赖于财政政策的支持，因此，料想利率

债的供给将会加大，而在利率品种或准利率品种（铁道债、国力债等）发行量

较为集中的时点，如果恰好市场的流动性紧张相叠加，那么利率品的收益调整

也是势在难为的。总体来看，利率市场走暖也伴随着波动性加大。 

3．信用市场：谨防信用违约风险，调整继续 

当前，国家审计署对于地方政府的债务审计正的如火如荼地推进，随着地

方债务规模的清晰，市场对于特殊信用品种——城投债的担忧可能会逐渐明

朗。另一方面，由于宏观经济下行趋势渐显，微观企业的硬着陆可能在企业的

债务违约风险当中渐渐体现出来，表现为评级机构对于主体和债项评级的不断

调整。因此，从我们的角度分析，我们对于未来信用市场不存在乐观的理由，

其收益率上继续调整概率很大。 

我们认为，8 月份，信用市场的收益率仍将继续呈现上行的趋势，特别是

中长期限和中低等级的品种，只是在整体上上行的幅度会有所缩小，并且，由

于市场对于风险的规避和流动性的好转，短期品种的收益率可能继续下行。 

一是，流动性的相对好转以及机构对于风险的规避，流动性好的高等级、

短期限品种的信用债可能是首选。这些债券可能类似于短期限的利率品种，因

此，我们料想，短期限品种的收益率可能会呈现持续的下行，并在某一个中枢

保持相对稳定的格局（与货币市场的回购利率相对高位有关）。 

二是，宏观经济下行趋势导致微观企业硬着陆的现实使得信用违约风险上

升，这将扰动信用市场的利差神经，使得信用利差的幅度和波动性加大，对此，

中低评级和中长期限的信用债冲击可能继续在收益率上表现出来。 

三是，国家审计署对于地方政府债务规模的审计将引发市场对于相关城投

债信用风险提前爆发的担忧，虽然在目前的体制下至于实质性发生违约风险，

但它也将扰动市场的收益率变化，特别是那些有估值压力的机构。 

四是，利率市场化对于信用市场的影响短期内不会有明显的效果，但各家

机构预先动作可能使得收益率呈现方向的调整。 

五是，转型升级和城镇化推进需要倚重城投融资平台，对于未来信用供给
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加大的担忧也将打压着当前的市场收益率。 

我们认为，8 月份的信用市场走熊的可能性大于走强，但不同期限、不同

品种等级在不同的时间段表现是不一样的。短期品种的收益率可能表现为渐行

渐稳而中长期限的收益率可能继续小幅调整。总体来看，信用市场的收益率曲

线可能表现为“熊市陡增”。 

由于央行货币政策收紧的趋势和全球流动收缩的可能，未来信用市场看空

不看多应该是大势所趋，尽量规避中低等级和高风险的地区与行业的债券应该

是机构策略共识。 
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