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关注社会流动向好的信号

——国内宏观利率周报（2022.06.27-2022.07.01）

投资要点

 核心观点：PMI数据不及预期，但需关注社会流动向好的信号

在疫情平稳和稳增长政策下，市场对 6月经济复苏有一定期待，

但更多是边走边看。6月 30日 PMI数据公布之前，收益率明显上行，

但并非对数据有多高期待，而是对卫健委新版新冠防控方案宣布缩短

隔离管控时间信息的过度反应。6月 PMI数据不及预期和本身就不高

的经济预期相印证，市场延续“弱复苏”预期。

央行上周对货币政策表态偏暖，这意味着在重要会议召开前，货

币政策和其他稳增长政策预期可能同步扰动市场，“货币先行”经验

有利于市场情绪。资金面上，在公开市场投放下，7月 1日 DR007已
回落至 1.67%，资金面安全过季，央行呵护态度明显。

值得关注的是，本周全国、北京、上海交通拥堵指数已分别恢复

至去年同期的 103.7%（前值 101.1%）、108.5%（前值 86.4%）、102.4%
（前值 96.0%）。2020年“债熊”前，社会流动也经历了快速恢复，

建议对此保持关注。若上述数据恢复连续性较好，则需警惕收益率上

行压力，若数据继续反复，则弱复苏、宽货币预期下，债市有望继续

区间波动。

 市场回顾：收益率较上周陡峭

本周 10Y国债收益率冲高回落，1Y收益率在资金面宽松下继续

下降。截止 7月 1日，10Y国债、国开债收益率分别较上周+2.77bp、
+5.04bp至 2.8255%、3.0563%，1Y国债、国开债收益率分别-3.29bp、
-2.46bp 至 1.9324%、2.0063%。周一（6.27）,10Y国债收益率快速攀

升至 2.83%。上海有序放开堂食；央行货币政策委员会委员提出积极

的财政政策需要加大力度，可考虑上调赤字水平或发行特别国债；第

十三届全国政协常委杨伟民提出应出台增量政策等消息对债市偏空。

但下午收盘后，易纲再提货币政策将继续从总量上发力。此外，季末

资金价格收紧、股市上涨等影响市场情绪。周二（6.28），10Y国债

收益率再度攀升至 2.84%。卫健委新版新冠防控方案宣布缩短隔离管

控时间一度主导市场看空情绪；发改委提出常态化充实完善政策储备

工具箱，将适时及时出台。周三（6.29），10Y国债收益率回落至 2.83%。

央行二季度例会提出加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工

具的总量和结构双重功能，主动应对，提振市场信心。周四（6.30），

制造业 PMI低于预期，10Y国债收益率回落至 2.82%。周五(7.1)消息

面平稳，市场波动不大。

 风险提示

疫情反复；通胀大幅上行；商品房销售恢复不及预期；居民信心

恢复慢于预期等。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购净投放 500亿元。下周有 1000亿元 7D逆回购到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 06-27 06-28 06-29 06-30 07-01 合计

7D 900 1000 900 700 -500 3000

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面由紧趋松。截止 7月 1日，DR001-0.85bp至 1.4208%，DR007-12.30bp至 1.6748%，

R001+1.21bp至 1.5046%，R007-48.45bp至 1.7633%。银行体系中长期资金利率回升。截止 7月 1日，银

行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.3325%、2.2363%，分别较 6月 24日+34.25bp、+9.34bp。SHIBORO/N、

SHIBOR1W分别报收 1.4410%、1.7980%，较前一周分别+0.60bp、-5.20bp。

2.市场回顾：收益率陡峭化

本周 10Y国债收益率冲高回落，1Y收益率在资金面宽松下继续下降。截止 7月 1日，10Y国债、国

开债收益率分别较上周+2.77bp、+5.04bp至 2.8255%、3.0563%，1Y国债、国开债收益率分别-3.29bp、-2.46bp

至 1.9324%、2.0063%。周一（6.27）,10Y国债收益率快速攀升至 2.83%。上海有序放开堂食；央行货币

政策委员会委员提出积极的财政政策需要加大力度，可考虑上调赤字水平或发行特别国债；第十三届全

国政协常委杨伟民提出应出台增量政策等消息对债市偏空。但下午收盘后，易纲再提货币政策将继续从

总量上发力。此外，季末资金价格收紧、股市上涨等影响市场情绪。周二（6.28），10Y国债收益率再度

攀升至 2.84%。卫健委新版新冠防控方案宣布缩短隔离管控时间一度主导市场看空情绪；发改委提出常态

化充实完善政策储备工具箱，将适时及时出台。周三（6.29），10Y国债收益率回落至 2.83%。央行二季

度例会提出加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，主动应对，提振

市场信心。周四（6.30），制造业 PMI低于预期，10Y国债收益率回落至 2.82%。周五(7.1)消息面平稳，

市场波动不大。
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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
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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；商品房销售恢复不及预期；居民信心恢复慢于预期等。
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分析师承诺：
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

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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