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收益率短期或调整，但空间有限

——国内宏观利率周报（2022.06.06-2022.06.10）

投资要点

 核心观点：债市 6月存在压力，但调整空间有限

本周长端收益率小幅下行一是因为北京、上海的疫情再度引发忧

虑；二是周五公布的通胀数据环比走低，不考虑其他因素的情况下，

全年 CPI维持在可控范围内的概率提升。资金面上周延续宽松态势，

短端走升可能出于“最宽松阶段已经过去”的担忧，毕竟 5月社融总

量是改善的，边际上会对货币政策预期有一定影响。

至少目前看，6月债市存在压力，一是疫后经济复苏逻辑继续演

绎，是否和一系列促消费政策、部分区域地产松绑政策形成共振还需

观察，市场可能因此偏谨慎。从社会流动性看，上海、北京的流动性

改善比较明显，6 月 4 日至 10 日的拥堵指数均值恢复到去年同期的

90.5%（前值 77.9%）、83.1%（前值 71.0%）。从商品房销售看，部

分热点城市借政策之机加大推盘力度，但 30大中城市 6月 1日至 10
日成交面积仍回落 48.8%（5月为 48.6%），销售情况只能说止跌但难

言改善。二是货币政策大概率平静。M2 回升有利于进一步发挥存款

利率市场化调整机制作用，推动降低银行负债成本，进而带动降低企

业融资成本，同时结构性再贷款也有利于补充银行体系流动性。美国

5月通胀再次回升提升美联储紧缩的紧迫性，不利于宽货币预期，但

国内大概率仍“以我为主”。三是资金面面临波动压力。信贷和债券

供给对超储有一定消耗，同时商业银行面临半年末考核，近期同业存

单利率已上行。

从长端收益率的影响因素看，尽管有疫后复工复产等带来的小复

苏影响，但地产、微观主体信心、库存等带动周期向上的核心因素未

有明显改善。政策方面，依然是财政政策和宽信用主导，压实地方和

金融机构责任，而货币政策保持相对适宜的状态。通胀方面，5月通

胀环比回落，有利于年内通胀保持在合理区间，但粮食、生活用品等

可能仍具涨价动力，叠加能源问题、输入性通胀通胀等，未来面临不

确定性。

综上，债市 6月存在压力，但调整空间有限；中期看，收益率中

枢抬升概率较大，关注疫情、经济、社融、资金面等因素反复调整中

的交易机会。

 市场回顾：利率曲线较上周平坦化

本周长端利率在前一周反弹的基础上回落约 1bp，而短端回升明

显。截止 6 月 10 日，10Y国债、国开债收益率分别较上周-0.75bp、
-1.28bp至 2.7526%、2.9756%，1Y国债、国开债收益率分别+4.87bp、
+7.83bp至 2.0051%、2.0426%。

消息层面，本周仍处于宽信用稳增长政策的落实期。6 月 8日，

国常务会议听取稳增长稳市场主体保就业专项督查情况汇报，再次强

调确保二季度经济合理增长，要求地方打通堵点、完善配套，充分发

挥政策效应，尚未出台配套政策的、部门尚未出台实施细则的，要尽

快推出。6月 10日，银保监会召开小微金融工作专题会议，要求各级

监管部门、各银行业金融机构要抢抓时间窗口，靠前担当作为，加快

政策细化落实进度。提出各银行业金融机构是延期还本付息政策的具

体执行者，要着眼于政策可见、可得、可操作，抓紧制定细化落实的

办法。

 风险提示

疫情反复；通胀大幅上行；房地产在政策边际松绑下恢复力度不

足；居民信心恢复慢于预期；地缘政治风险等。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购投放 500 亿元，完全对冲到期量。下周有 500亿元 7D逆回购和 2000亿元 1YMLF

到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 06-06 06-07 06-08 06-09 06-10 合计

7D -100 0 0 0 100 0

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面整体仍松。截止 6月 10日，DR001-2.62bp至 1.3971%，DR007-5.46bp至 1.5728%，

R001-3.39bp至 1.4492%，R007-4.14bp至 1.6326%。银行体系中长期资金利率有所回升。截止 6月 10日，

银行同业存单 3M、6M 发行利率分别为 2.1026%、2.1948%，分别较 6月 2 日+2.35bp、+9.10bp。截止 6

月 10日，SHIBORO/N、SHIBOR1W分别报收 1.4030%、1.6750%，较前一周分别-2.90bp、+0.10bp。

2.市场回顾：利率曲线较上周平坦化

本周长端利率在前一周反弹的基础上回落约 1bp，而短端回升明显。截止 6月 10日，10Y国债、国

开债收益率分别较上周-0.75bp、-1.28bp至 2.7526%、2.9756%，1Y国债、国开债收益率分别+4.87bp、+7.83bp

至 2.0051%、2.0426%。从长端收益率的影响因素看，尽管有疫后复工复产等带来的小复苏影响，但地产、

微观主体信心、库存等带动周期向上的核心因素基础仍不牢固，本周长端小幅回调一是因为北京、上海

的疫情再度引发忧虑。二是周五公布的通胀数据环比走低，不考虑其他因素的情况下，全年 CPI维持在

可控范围内的概率提升。资金面上周延续宽松态势，短端走升可能出于“最宽松阶段已经过去”的忧虑，

毕竟 5月社融总量改善，虽不至于改变货币政策方向，但边际上会有一定影响。

消息层面，本周仍处于宽信用稳增长政策的落实期。6月 8日，国常务会议听取稳增长稳市场主体保

就业专项督查情况汇报，再次强调确保二季度经济合理增长，要求地方打通堵点、完善配套，充分发挥

政策效应，尚未出台配套政策的、部门尚未出台实施细则的，要尽快推出。6月 10日，银保监会召开小
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微金融工作专题会议，要求各级监管部门、各银行业金融机构要抢抓时间窗口，靠前担当作为，加快政

策细化落实进度。提出各银行业金融机构是延期还本付息政策的具体执行者，要着眼于政策可见、可得、

可操作，抓紧制定细化落实的办法。

图 1：DR007（%） 图 2：DR001（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 3：1Y同业存单、MLF利率（%） 图 4：6个月同业存单利率（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 5：10Y国债收益率（%） 图 6：1Y国债收益率（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

证券研究报告：宏观研究/定期报告

图 7：收益率曲线（%） 图 8：品种利差：10Y国开债-10Y国债（bp）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 9：期限利差：10Y国债-1Y国债(bp） 图 10：中美利差（bp）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 11：银行间质押式回购成交量及隔夜回购成交量

占比（亿元，%） 图 12：股债收益率比较（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所
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图 13：上海、北京拥堵指数

数据来源：wind 山西证券研究所

3.风险提示

疫情反复；通胀大幅上行；房地产在政策边际松绑下恢复力度不足；居民信心恢复慢于预期；地缘政

治风险等。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
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