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【固收周报】稳增长政策前，资金价格或仍有回落空间

证券研究报告



本周核心观点
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经济基本面

资金面&市场

利率策略

高炉开工率回落至22年同期水平。5月制造业PMI超预期走弱，呈现出“价格大幅下行、需求偏弱、主动去库”的特征，高频数据亦有所体现。工

业品价格持续低位震荡，水泥、钢材需求皆偏弱，带动开工率下行，制造业产业链的多数高频指标也环比走弱。居民需求方面，汽车日均销量环

比下降13.3%；观影人次环比增加14.0%，服务消费或延续热度；商品房销售上行14.5%至13-14年同期的95%，后续观察能否稳住。外需方面，5月

越南、韩国出口数据表现较好，越南出口同比降幅大幅收窄。

汇率对资金价格的扰动有限，稳增长政策出台前，资金价格或仍有回落空间。本周存单利率回落至2.4%以下，带动1Y国债利率回到2%以下，其相

对MLF利差处于近几年低位，进一步回落需要：1、降息；2、稳增长政策空窗状态，基本面继续回落带动资金价格继续下行，这在22年2-3季度时

出现过。因此，稳增长政策出台前，可保持短端杠杆仓位，观察资金是否配合。资金方面有两个隐忧，一个是近期票据利率企稳，6月票据利率

中枢季节性较5月上行34BP左右，且跨半年时上行陡峭（6月末最后3个交易日一般较此前上行18BP左右），目前利率上行的幅度仍弱于季节性。

另一个是人民币汇率于5月中旬以来贬值“破7”。观察历史上人民币“破7”的三段时期，资金价格仍主要跟随当时的国内需求，基本面疲弱而

汇率贬值的组合下，货币倾向于放松来稳经济，进而汇率自然稳定（如2019年8月至10月、2020年2月到7月）。

弱PMI叠加资金跨月回落，曲线小幅牛陡。本周资金面整体宽松，跨月资金价格上涨幅度弱于往年，跨月期间R007最高点仅较5月中旬上行19BP

（19-22年平均为65BP）。跨月后资金价格回落，R001、R007分别下行11BP、22BP至1.42%、1.93%，已回到跨月前水平。弱PMI叠加流动性较为充

裕，曲线小幅牛陡，1Y、10Y国债分别下行4.6BP、2.5BP至1.97%、2.70%。机构行为方面，近期基金对超长债的买入力量有所减弱，国债30Y-10Y

利差自5月中旬以来抬升了3.74BP。
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PART1：价格持续低位震荡，制造业生产回落



本周经济金融大事件一览（5月29日-6月2日）

资料来源：wind、平安证券研究所

4

4

4

5月29日
日本央行将向国库注入1.98万亿日元；日本央行资本充足率为9.81％，上一年为9.29％。

日本央行向国库注资

5月30日

5月31日

欧洲央行管委西姆库斯表示，预计欧洲央行将在今年6月和7月分别加息25个基点，但现在讨论9月是否会继续加息还为时过早。

欧洲央行计划在6月和7月分别加息25个基点。

日本4月失业率2.6%，预期2.7%，前值2.8%；求才求职比1.32，预期1.32，前值1.32。

日本4月失业率数据发布

6月1日

国际劳工组织发布报告，预计2023年全球失业人数将降至1.91亿，相当于5.3%的全球失业率，低于疫情前水平。

国际劳工组织发布2023年全球失业人数预测数据

6月2日

美联储褐皮书显示，随着就业和通胀略有放缓，美国经济近几周显示出降温迹象。政策制定者正在仔细评估过去14个月的紧缩政策对经济的影
响。过去14个月的紧缩政策将利率从接近于零的水平调至5%-5.25%的区间。官员们已经转向逐次会议制定决策，让数据来指导政策。一些官
员暗示，在6月的会议上暂停加息可能是合适的。对持续性的通胀持谨慎态度的人称，联储可能需要采取更多措施，即使是在跳过一次加息之后。

美国褐皮书显示，美国经济近几周显示出降温迹象

欧元区5月经济景气指数96.5，预期98.9，前值99；5月工业景气指数-5.2，为2020年11月以来新低，预期-4.0，前值-2.8；5月服务业景气指数
7，预期10.2，前值9.9。

欧元区5月景气指数发布

我国跨境电商货物进出口规模占外贸比重已升至5%左右。商务部表示，我国跨境电商主体已超10万家，综试区内跨境电商产业园约690个，跨
境电商贸易伙伴遍布全球，与29个国家签署双边电子商务合作备忘录。

我国跨境电商货物出口规模占外贸比重提升

韩国第一季GDP增速初步核实为0.3%，与此前初步核算数值相同。韩国5月CPI同比上涨3.3%，连续4个月回落，并创19个月来最低水平。

韩国第一季GDP增速和5月CPI数据公布

美国国会参议院通过债务上限法案，将递交给美国总统拜登签署，从而避免美国债务违约。这是自二战结束以来美国国会第103次调整债务上
限。

美国国会参议院通过债务上限法案



宏观问答

5资料来源：wind、平安证券研究所

• 中国5月PMI数据怎么看？

• 5月制造业PMI录得48.8%，环比下行0.4个百分点；非制造业PMI录得54.5%，环比下行1.9个百分点。基本面暂无破局信号。

• 制造业PMI弱于预期，需求不足较为突出。5月制造业PMI、生产PMI、新订单PMI分别环比下行0.4、0.6和0.5个百分点，出现超季节性下滑，需

求指标比生产指标表现更弱。当前仍处在主动去库阶段，库存的下降与生产下降基本匹配，价格则大幅下行。

• 服务业PMI尚维持较高景气度，但疲态已现，一些重要指标下滑明显，且落到收缩区间内，如新订单、销售价格分别环比下降6.5、2.7个百分点

至49.5%、47.6%。非制造业新订单的下滑主要是受到建筑业拖累，土木工程建筑业经营状况PMI下滑8.7个百分点，或意味着5月基建投资的环比

强度将进一步回落。服务业PMI多数仍极高景气度区间（55.0%以上），服务消费相关行业强，商品消费相关行业弱。

• 22年底以来，美国M2增速下滑，但通胀并未快速回落，这是为什么？

• 关键在于货币流通速度。据费雪方程式，MV＝PY。今年一季度，美国M2增速下降，产出增速提高，都将对通货膨胀率产生向下的压力，唯一能

解释胀降幅较小的因素仅剩货币流通速度。实际亦如此，自21年底，货币流通速度同比就持续提高。

• 为何在M2同比回落阶段，货币流通速度反而会提高？宏观视角下，短期内假设货币能影响实际产出，但是因边际效用递减，随着M2增加，单位

货币数量的增加带来的GDP增加幅度下降，价格不变的情况下，导致货币流通速度下降。微观视角下：1）疫情冲击下美国政府三轮财政刺激，

家庭部门拥有大量超额储蓄，人们愿意增加消费；2）银行部门在宽松流动性下也吸收了大量存款，这也加速了货币流通。

• 预计货币流通速度下半年迎来拐点，边际利好美债。美国通胀向下，关键是要看到货币流通速度放缓，而非M2回落。目前货币流通速度已经回

归至历史趋势值附近，预计未来提升空间有限。向下的拐点可能出现在超额储蓄耗尽或者银行紧信用效应显现时点。
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基本面指数：扩散指数、趋势指数均下降

资料来源：wind、平安证券研究所
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扩散指数(4周MA,右) 趋势指数（10周MA,左）
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隐含税率(%) 扩散指数(4周MA,右)
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中债国债到期收益率:10年:周:平均值:结束日7 趋势指数（10周MA,右）
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生产：制造业产业链环比回落

资料来源：wind、平安证券研究所；单位为%的指标，环比与同比变化的单位为百分点，其他指标环比与同比变化的单位为%                                      7

类别 指标 本期 上期 去年同期 环比变化 同比变化 更新日期 结论

燃煤发电量（中电联口径，亿千瓦时） — — — 0.5 12.4 2023-05-25

重点电厂煤炭日耗量（万吨） 470.9 421.0 — 11.9 — 2023-05-25

高炉开工率（%） 57.1 58.7 59.5 -1.6 -2.4 2023-06-02

开工率:石油沥青装置（%） 31.8 30.9 25.9 0.9 5.9 2023-05-24

主要钢厂产量:螺纹钢（万吨） 273.4 270.4 297.6 1.1 -8.1 2023-06-02

水泥磨机运转率（%） 47.8 48.3 42.3 -0.6 5.4 2023-05-25

开工率:纯碱（%） 90.1 89.2 88.7 0.9 1.5 2023-06-01

浮法平板玻璃市场价（元/吨） 2,276 2,257 1,999.2 0.9 13.9 2023-05-20

开工率:PVC（%） 74.0 75.0 76.0 -1.0 -2.0 2023-05-26

开工率:焦化企业(230家)（%） 79.3 79.0 87.5 0.3 -8.2 2023-06-02

日均产量:粗钢:重点企业（万吨/天） 224.6 225.1 229.9 -0.2 -2.3 2023-05-20

主要钢厂产量:主要板材（万吨） 547.9 551.5 542.5 -0.7 1.0 2023-06-02

PTA产业链负荷率:PTA工厂（%） 75.4 79.7 72.1 -4.3 3.3 2023-05-27

PTA产业链负荷率:江浙织机（%） 60.5 56.1 58.3 4.3 2.2 2023-05-27

开工率:汽车轮胎:全钢胎（%） 63.3 63.8 56.1 -0.4 7.2 2023-06-01

开工率:汽车轮胎:半钢胎（%） 70.6 70.9 64.9 -0.3 5.6 2023-06-01

制造产业链
制造产业链方面，焦化、 PTA江浙织机环
比回升，其他指标环比回落，同比多数强
于去年

发电与高炉 发电和煤耗环比上行，同比好于去年。

建筑产业链
除 PVC开工率、水泥磨机运转率环比下行
外，其余均环比上行。沥青、磨机运转率
、玻璃和水泥同比强于去年。
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生产：高炉开工率小幅下行，钢价低位微升

唐山高炉开工率较上周下行1.6个百分点（%）

螺纹钢库存较上周环比下行约4%（万吨）本周高炉开工率环比下行，钢价低位微升。

供给端，本周五大钢材品种供应925.6万吨，减量0.89万吨，降幅0.1%。本

周五大钢材除线材和热轧，其余品种均有少量增产。

需求端，本周五大品种周消费量增幅0.9%，主要是热轧、螺纹钢需求量环

比回升。去库速度小幅加快，库存降幅较上周扩大1.4个百分点。不过中期

看，市场情绪还较为悲观。钢企对后市的期待有二，一是建筑业增量利好

政策出台；二是动力煤、焦炭价格继续下跌，改善钢企利润。

资料来源：wind、Mysteel钢铁网，平安证券研究所，螺纹钢库存为社会库存与钢厂库存总和

螺纹钢价格低位小幅回升1.0%
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生产：水泥需求欠佳，厂家降价促销

截至6月2日，水泥价格均值较上周下行1.78%。

供给端，库存高位累积，厂家降低生产，磨机运转率环比下降1.16个百分点。

需求端，整体市场需求表现不佳，部分地区受雨水天气影响，下游工地开工

率下降，整体看水泥市场需求疲软。水泥价格下行，一因厂家降价去库，二

因原材料价格下行。

资料来源：wind、平安证券研究所

本周水泥价格延续跌势，环比下行1.78%

5月25日，磨机运转率较5月18日下行约1.16个百分点（%）

5月26日当周，水泥库容环比上行0.28个百分点（%）
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消费：汽车销量环比下降，观影人次上升

汽车日均销量（MA4，辆）较上周减少13.3%

汽车销量环比下行，但单周销量超往年同期水平，汽车消费仍有韧性；观影人次环比上行，为疫情前（2018-2019）同期的74%。

汽车销量环比下行：截至5月28日，汽车当周日均销量环比减少13.3%，位于2019-2022年同期104%水平（上周为111%）。

观影人次环比上行：截至5月26日，当周观影人次较上周增加14.0%，为去年同期的256%、疫情前（2018-2019）同期的74%（上周为110%）。

资料来源：wind、平安证券研究所

观影人次数（万人次）环比上行14.0%
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房地产：商品房销售上行，土地成交量下行

土地溢价率（MA4）较上周下行0.24百分点（%）

百城土地供应量环比上行、成交量环比下行

30大中城市房地产成交面积环比上行14.53%（万平方米）
商品房销售上行。5月25日至6月1日，30大中城市房地产成交面积环比上

行14.53%，销售面积为2019-2022年同期的93%(前值82%)，2013-2014

年同期的95%（前值104%）。

土地供应量上行、土地成交量下行，土地溢价率下行。截至5月28日，百

城土地供应量环比上行48.74%，成交量较上周减少15.06%。溢价率（4

周MA）较上周下行0.24个百分点，仅为往年同期的35%。

资料来源：wind、平安证券研究所
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出口：越南5月出口同比降幅收窄

美国红皮书商业零售销售周同比下行（%）

美国商业零售销售周同比下行，总体低于往年同期；越南5月出口同比降幅收窄12.5个百分点。

美国销售同比增速低位小幅回落：截至5月27日，美国红皮书商业零售销售周同比增速为1.2%，较上周下行0.3个百分点，约为往年同期的

19.1%（2019年-2022年）。

越南5月出口同比降幅收窄：越南5月出口同比录得-4.7%，同比降幅较4月大幅收窄12.5个百分点；韩国出口亦小幅改善，5月出口环比增加

5.4%，同比增速为-15.2%。

资料来源：wind、平安证券研究所
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价格：食品、油价及工业品价格继续低位震荡

猪价：6月1日当周，36城猪肉零售价格环比下降0.53%。供给端，猪瘟影响有限，且南方影响较轻，叠加冻品库存高，整体供给压力较大；需求

端，夏季为猪肉消费传统淡季，需求或环比走弱。

农产品：截至6月1日，农产品批发价格200指数微降0.19%。6月2日当周，农业农村部重点监测的28种蔬菜平均价格环比上行2.04%；7种水果

平均价格环比下行0.47%。

原油及工业品：布伦特原油、南华工业品指数持续低位震荡，布伦特原油全周均价下行3.44%、南华工业品指数下行0.04%。

石油价格下降3.44%，工业品指数下降0.04%（右轴单位：点）

资料来源：wind、平安证券研究所
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PART2：资金价格跨月后回落



• 跨月后，资金价格多数下行。本周R001下行11.10BP至1.42%，R007下行21.87BP至1.93%。资金价格回到跨月前的水平。

• R007在政策利率附近，当前较政策利率低7BP。

15资料来源：wind、平安证券研究所

资金价格多数下行（%）

资金面：资金价格回落至跨月前水平

R007较上周下行22BP（%）

2023-5-26 2023-6-2 涨跌幅（BP）

1D 1.53 1.42 -11.1

7D 2.15 1.93 -21.87

14D 2.16 2.07 -9.38

1M 2.25 2.05 -20.21

1D 1.40 1.30 -10.02

7D 1.99 1.78 -21.52

14D 2.10 1.88 -21.78

1M 0.00 1.84 183.68

ON 1.44 1.31 -13.1

1W 1.99 1.81 -17.8

1M 2.11 2.07 -4

3M 2.24 2.20 -3.9
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• 1Y股份行NCD发行利率震荡下行。截至6月2日，同业存单发行利率为2.38%，较上周末下行9BP；5月29日-6月2日平均发

行利率2.41%，较5月22日-5月26日的2.47%下行6BP。

• 票据贴现利率小幅震荡。票据贴现利率由上周的1.81%上行1BP至本周的1.82%。

16资料来源：wind、普兰金服、平安证券研究所

资金面：NCD利率、票据贴现利率小幅震荡

本周同业存单发行利率较上周下行（%）
票据贴现利率小幅上行1BP（%）
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资金供给：OMO存量428亿元，较上周增加315亿元

资料来源：wind、平安证券研究所

截至6月2日，OMO存量余额为428亿元，较上周增加315亿元。OMO存量衡量某一时点留存于银行体系中的流动性，2021年

以来OMO存量规模与资金利率中枢总体呈正相关关系。

OMO存量（MA10）较上周上行
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DR007大幅低于7天OMO利率
2022Q2-Q4 1380亿元

DR007高于7天OMO利率
10600亿元2023Q1

DR007-7天OMO利率
DR007低于7天OMO利率

560亿元2021Q2-Q3

DR007围绕7天OMO利率上下波动
3500亿元2021Q4-2022Q1



5月非农数据喜忧参半，新增就业依然较为强劲，工资压力略有减缓。非农就业岗

位超预期，5月新增非农33.9万人，预期为19.5万人；失业率为3.7%，高于预期

（3.4%）和前值（3.5%）；时薪环比较4月下降0.1个百分点至0.3%，工资压力小

幅减轻。截至6月3日，CME数据显示市场预期美联储6月不加息（概率74.4%），

7月加息25BP（概率53.5%），并在11月开始降息（概率41.9%）。

美国市场内部流动性紧张程度缓和，中美短端利差倒挂幅度与上周持平。截至6月

2日，美债流动性指数环比下行。美国市场外部，6月1日Ted利差较5月26日下行

8.4BP，离岸美元流动性趋于缓和。中美短端利差倒挂幅度与上周持平。

18

资金供给：5月非农喜忧参半，市场预期6月暂停一次，7月加息一次

美国国债买卖价差下行、TED利差下行（BP）

美国国债流动性指数及波动率指数

中美利差倒挂幅度持平，外资国债托管量同比下降11.3%

资料来源：Bloomberg、wind、平安证券研究所；注：TED 利差= 3 月期美元LIBOR 利率-3月期美国国债收益率
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负债端：（1）银行存款流入：5月24日当周，美国银行存款净流入865亿

美元。（2）银行融资需求总体有所增加：截至5月31日，美联储贴现窗口

余额较上周下降2.4亿美元至39.7亿美元，银行定期融资计划（BTFP）余

额增加17.1亿美元至936.2亿美元。

资产端：贷款同比增速回落。截至5月24日，美国银行贷款总量同比增速

回落。
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资金供给：美国银行负债端净流入，贷款增速回落

美国银行存款净流入（十亿美元）

贴现窗口余额下降、BTFP余额上升（十亿美元）

商业银行贷款同比增速回落（%）

资料来源：Eikon、wind、平安证券研究所，大银行指资产规模在前25的银行
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资金需求：政府债、同业存单净融资回落

• 政府债净融资较上周回落：本周政府债净融资542.99亿元，较5月22日-5月28日的2,036.30亿元减少1,493.31亿元。其中，专项债净融资973.04

亿元（5月22日-5月28日为804.71亿元）。

• 存单净融资回落：本周同业存单净融资额为-839.2亿元，较5月22日-5月28日的111.7亿元减少950.9亿元。

政府债发行与到期（亿元）

资料来源：wind、平安证券研究所

同业存单净融资量（亿元）
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资金面展望：下周政府债净融资额为-124亿元

3M Shibor下行，利率互换下行（%） 1年期、5年期利率互换品种利差环比上行（BP）

资料来源：wind、平安证券研究所

• 资金供需展望：下周OMO到期790亿元，政府债计划净融资-

124亿元（国债计划发行508亿元，净融资-251亿元；地方债计

划发行1109亿元，净融资170亿元）。

• 利率互换下行：本周1年期互换利率收于2.31%，较上周下行

2BP。利率互换品种利差上行，1年期、5年期3M Shibor与

FR007利率互换品种利差分别上行1.02BP、0.59BP。

国债发行与到期（亿元） 地方债发行与到期（亿元）
合计净融资
（亿元）

国债发行 国债到期 净融资额地方债发行地方债到期 净融资额
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PART3：弱PMI叠加资金跨月回落，曲线小幅牛陡



二级市场：5月PMI数据偏弱，增量政策预期升温

资料来源：wind、平安证券研究所

5月29日

单日净投放230亿元。资金面方面，月底倒计时，央行公开市场周一逆回购略加力，银行间市场隔夜等主要回购利率稳中小降

，资金市场整体“风平浪静”。国债期货全线收涨，30年期主力合约涨0.19%，10年期主力合约涨0.14%，5年期主力合约涨

0.11%，2年期主力合约涨0.08%。银行间主要利率债收益率普遍下行，中短券表现更好。

月末资金平稳及经济疲弱提振，现券期货震荡走暖
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5月30日

单日净投放350亿元。资金面方面，跨月在即，银行间市场周二流动性依旧宽裕，隔夜回购利率连降，DR001加权平均利率下

行逾7bp报在1.28%附近。国债期货多数小幅收跌，30年期主力合约跌0.05%，10年期主力合约跌0.04%，5年期主力合约跌

0.02%，2年期主力合约涨0.02%。银行间主要利率债收益率多数小幅上行。

股市反弹现券期货震荡走弱，跨月在即，流动性依旧宽裕

5月31日

单日净投放110亿元。资金面方面，5月最后一个交易日，银行间市场周三资金面依然平稳偏暖，虽然隔夜回购利率大幅反弹超

40bp至1.70%附近，但价格仍属于偏低区间，且整体供给不是问题。 国债期货全线收涨，30年期主力合约涨0.17%，10年期主

力合约涨0.05%，5年期主力合约涨0.06%，2年期主力合约涨0.05%。银行间主要利率债收益率普遍下行，中短券表现更好。

PMI数据偏低叠加月末资金宽松，现券期货均走暖

6月1日

单日净回笼50亿元。资金面方面，6月首个交易日，银行间市场周四流动性整体平衡，七天回购加权利率下行逾25bp，惟隔夜

价格不跌反而小涨。国债期货全线收涨，30年期主力合约涨0.21%，10年期主力合约涨0.16%，5年期主力合约涨0.11%，2年

期主力合约涨0.05%。银行间主要利率债收益率普遍下行，中短券表现更好。

资金预期乐观中短券续好，稳增长政策预期下长券持稳

6月2日

单日净回笼30亿元。资金面方面，银行间市场周五资金面平稳宽松，隔夜回购加权利率大幅下行逾44bp至1.30%附近，七天

期价格也小幅回落。国债期货全线大幅收跌，30年期主力合约跌0.48%，10年期主力合约跌0.32%，5年期主力合约跌0.29%

，2年期主力合约跌0.07%。

刺激政策预期升温压制避险，现券期货全线走弱
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二级市场：收益率曲线小幅牛陡

资料来源：wind、平安证券研究所

国债收益率曲线下行（%） 短端收益率下行幅度较大（%）

国开债收益率曲线下行（%）

品种 2023-5-26 2023-6-2 涨跌幅(BP)

1Y 2.0188 1.9731 -4.57

3Y 2.3203 2.2646 -5.57

5Y 2.5007 2.4532 -4.75

7Y 2.6930 2.6637 -2.93

10Y 2.7205 2.6951 -2.54

30Y 3.0913 3.0784 -1.29

1Y 2.1354 2.1013 -3.41

3Y 2.5214 2.4690 -5.24

5Y 2.6450 2.5902 -5.48

7Y 2.8384 2.8242 -1.42

10Y 2.8626 2.8425 -2.01

30Y 3.1962 3.1987 0.25

1Y 2.1000 2.0600 -4.00

3Y 2.5100 2.4900 -2.00

5Y 2.6700 2.6700 0.00

7Y 2.8400 2.8200 -2.00

10Y 2.9600 2.8900 -7.00

15Y 3.1200 3.1100 -1.00

20Y 3.2000 3.2100 1.00

30Y 3.2100 3.2200 1.00

中债国债到

期收益率

中债国开债

到期收益率

财政部-中国

地方政府债

券收益率曲

线
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-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1.65

2.05

2.45

2.85

3.25
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二级市场：期限利差整体水平偏低

国开债期限利差(BP，数值为当前利差)

资料来源：wind、平安证券研究所，分位数统计为自2019年以来

国债期限利差(BP，数值为当前利差)

国债品种利差、超长端期限利差均上行 (%)• 超长端期限利差、国开-国债品种利差上行：国债30Y-10Y期限利差较

上周上行1.3BP至38.3BP；10年期国开 -国债品种利差较上周上行

0.5BP至14.7BP。当前国债30Y-10Y期限利差、10Y国开债-国债品种利

差分别在2020年以来的9.0%和6.5%的较低分位数水平。

• 国债期限利差多在2020年以来的中位数以下：本周30Y-5Y国开债利差

走阔幅度最大（5.73BP），5Y-1Y国开债收窄幅度最大（-2.07BP）。

10Y-1Y、10Y-3Y、5Y-3Y、3Y-1Y国债期限利差分别位于2020年以来

的21%、22%、4%和26%分位数。
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• 利率债：保险、货基、外资行净买入，城商行、大型商业银行/政策性银行、股份行、证券净卖出。主要配置型机构净卖出

207亿元，为2021年初以来27.4%分位数；主要交易型机构净卖出192亿元，为2021年初以来28.9%分位数。期限选择方面，

配置型机构买入1Y以内利率债最多，卖出7-10Y利率债最多；交易型机构买入7-10Y利率债最多，卖出1Y以内利率债最多。

• 政策性金融债：基金、货基、大型商业银行/政策性银行、理财净买入，城商行、股份行、证券净卖出。

26资料来源：idata，平安证券研究所

机构行为：保险、基金净买入，银行、证券净卖出

各机构政金债现券净买入（亿元）各机构利率债现券净买入（亿元）

注：主要配置型机构包括大型商业银行/政策性银行；主要交易型机构包括证券公司。

利率债（国债+地方政府债） 合计 ≦1Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 15-20Y 20-30Y >30Y
大型商业银行/政策性银行 -206.84 130.90 -104.81 -29.84 -8.36 -119.25 -18.45 -29.12 -5.30 -22.61
股份制商业银行 -121.24 -35.18 -8.25 -47.74 49.83 -34.17 4.72 4.01 -52.62 -1.84
城市商业银行 -211.17 -129.52 -40.00 16.43 23.31 -59.73 8.17 0.29 -29.69 -0.43
农村商业银行 -36.03 19.05 -16.97 -9.88 3.80 4.56 7.79 14.51 -58.19 -0.70
外资银行 112.46 63.99 5.11 -3.20 11.65 35.40 0.00 -0.01 0.05 -0.53
证券公司 -191.77 -167.21 25.61 -49.68 -108.92 114.91 1.11 -8.60 -3.01 4.02
保险公司 158.57 -6.10 6.93 2.71 -3.31 -0.59 1.34 19.62 111.88 26.09
基金公司及产品 40.82 10.38 16.16 -11.67 4.32 5.96 -0.21 -0.31 18.45 -2.26
货币市场基金 90.17 89.45 0.72
理财子公司及理财类产品 18.08 1.55 6.63 -1.55 0.20 9.69 1.56
其他 347.02 22.68 108.88 134.43 27.50 43.25 -4.46 -0.38 16.84 -1.72
合计 0.07 -0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 0.01 0.01 -0.03 0.02

政策性金融债 合计 ≦1Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 15-20Y 20-30Y >30Y
大型商业银行/政策性银行 120.42 -13.81 7.31 -1.17 101.24 30.15 -3.30 0.00
股份制商业银行 -317.80 -56.87 15.98 -26.76 -32.21 -202.80 -0.11 -15.03
城市商业银行 -649.47 -171.95 -281.13 -24.06 -13.75 -162.19 0.00 3.61
农村商业银行 -38.40 -29.67 -101.04 -58.91 -56.64 204.81 0.55 2.85 -0.35
外资银行 46.00 2.92 54.12 -20.45 -2.67 12.08 0.00 0.00 0.00
证券公司 -95.04 -52.05 -56.86 -41.33 -6.30 57.59 2.18 1.73 0.00
保险公司 39.86 30.29 0.07 2.41 -11.25 12.41 -2.73 6.62 2.04
基金公司及产品 461.18 -36.75 294.23 151.72 24.65 28.69 0.00 0.33 -1.69
货币市场基金 240.56 209.34 31.22
理财子公司及理财类产品 113.14 106.22 4.31 0.01 -5.22 6.96 0.86
其他 79.57 12.35 31.76 18.56 2.14 12.28 0.11 2.37 0.00
合计 0.02 0.02 -0.03 0.02 -0.01 -0.02 0.00 0.04 0.00 0.00



• 基金净买入超长利率债减少：本周基金净买入超长利率债15.76亿元，净买入量较上周环比减少18.56亿元，位于2021年以来

的67.20%分位数水平。

• 理财净买入信用债减少：本周理财净买入信用债211.24亿元，较上周环比减少减少5.38亿元，位于2021年以来的38.18%水平。

27资料来源：idata，平安证券研究所，信用债包括中票、短融、超短融、企业债

机构行为：基金对超长利率债、理财对信用债的净买入减少

理财净买入信用债（亿元）基金净买入超长国债+政金债（亿元）
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• 银行间杠杆率下行：6月2日当周平均杠杆率108.73%，较上周小幅下行0.22个百分点，杠杆水平位于2021年以来的85.8%

（上周为93.5%）分位数。

• 隔夜质押式回购成交量下行：本周日均质押式回购成交量由8.04万亿元下行至6.97万亿元，隔夜成交占比由88.4%回升至

91.71%。

28

全周银行间债券市场杠杆率（%）

资料来源：wind、平安证券研究所

机构行为：杠杆水平下行
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机构行为：机构继续拉升久期，分歧小幅收敛

• 公募基金久期回升：截至6月2日，基金久期中位数较上周五提高0.24年至3.02年。

• 机构分歧小幅收敛：基金久期标准差较上周压缩0.07。

中长期纯债基金久期中位数（年） 中长期纯债基金久期标准差

资料来源：wind、平安证券研究所
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机构行为：理财产品净发行量高位小幅下降

• 银行理财到期数量偏低：本周银行理财到期457只，较上周减少112只，到期量位于往年较低水平。

• 本周银行理财净发行降低：本周银行理财发行653只，较上周减少125只，同比增加65只，同比增幅为11.05%。本周净发
行量196只，较上周减少13只，较去年减少40只。

理财发行-到期数量（只） 理财到期数量（只）

资料来源：wind、平安证券研究所
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下周交易关注

资料来源：wind、平安证券研究所

6月8日 • 7:50，日本发布第一季度不变价GDP、现价GDP

• 17:00，欧盟发布第一季度欧元区/欧盟GDP

• 17:00，欧盟发布第一季度欧元区/欧盟就业人数

6月6日 • 7:30，日本发布4月家庭日均支出（日元)

• 17:00，欧盟发布4月欧盟/欧元区零售销售指数

6月7日 • 待定，中国发布5月出口金额

• 待定，中国发布5月官方储备资产

• 待定，中国发布5月进口金额

• 待定，中国发布5月外汇储备

• 20:30，美国发布4月商品出口额、商品进口额（百万美元）

6月9日 • 9:30，中国发布5月CPI：同比（%）

• 9:30，中国发布5月PPI：同比（%）

6月5日 • 8:30，日本发布5月服务业PMI

• 17:00，欧盟发布4月欧盟/欧元区PPI

• 22:00，美国发布5月非制造业PMI
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风险提示

• 政策刺激经济：政策采取大规模经济刺激措施，使得经济短期企稳上行，企业融资需求回升，

对利率债资产形成调整压力;

• 美国经济超预期上行：美国经济超预期上行。服务业就业持续展现韧性，制造业投资与就业

出现回暖，美国经济超预期上行会给全球债市带来调整压力；

• 全球通胀超预期上行：全球通胀超预期上行，给主要央行货币政策带来紧缩压力，宽货币空

间收窄，对全球资产形成冲击。
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