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经济数据弱于预期，收益率明显下行

——国内宏观利率周报（2022.07.11-2022.07.15）

 核心观点：经济数据弱于预期，多空因素僵持，收益率进一步下

行空间有限

本周利率债各期限收益率明显下行。国内外疫情反弹、商品房“停

贷潮”、资金面宽松等助推收益率下行，估值上，10年国债收益率再

度触及年初以来高位，叠加股市回调等，债市情绪面偏暖。天量社融、

超预期的出口数据和美国通胀“爆表”等对市场影响有限，收益率反

而走出“利空出尽的利好”意味。截止周五，10年国债、国开债收益

率分别下行 5.27bp、2.98bp至 2.7857%、3.0536%，收益率曲线陡峭化

下移。

短期看，收益率或仍具一定下行空间。第一，疫情对居民就业、

收入和信心影响偏长期，消费恢复偏慢。大额商品、购房需求等支出

意愿不足。若商品房销售放缓趋势难以扭转，房地产投资拐点也将延

后。第二，近期政策面以推动存量政策落地见效为主，强力增量政策

有限，经济弱债强逻辑有望继续演绎。第三，资金面宽松，央行提出

“未来根据经济增长情况、物价形势等合理搭配政策工具”，货币政

策预期平稳。第四，市场配置需求较强，而专项债发行压力已过，供

需力量对债市有利。

但上述力量能否打破目前收益率僵持格局？我们认为概率还不

大。相较于 4-5月的“超低增速+低通胀+高失业率”状态，当前国内

经济正逐步走向“合理增速+温和通胀+结构性失业”局面，宏观环境

对债市友好度有所下降。政策上，相较于今年一季度，6月经济数据

不及预期的背后并无太强的降息预期，同时财政政策空间有限的情况

下稳增长增量政策面临掣肘。相应地，近期收益率走势可能是弱“V”
型。

近期关注房地产政策边际变化，尤其是“保交楼、保民生、保稳

定”的推进度；一揽子稳增长政策的落地和效果；政治局等重要会议；

国内疫情及全球疫情走势等。

 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，央行逆回购净投放为 0；1年期MLF 等量等价续作；国库现金定存 1个月 400亿元，利率 3.05%。

下周有 150亿元 7天逆回购到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 07-11 07-12 07-13 07-14 07-15 合计

7D 0 0 0 0 0 0

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面非常宽松。截止7月15日，DR001-0.02bp至1.2128%，DR007+0.60bp至1.5602%，

R001-0.19bp 至 1.2812%，R007-2.89bp 至 1.5871%。银行体系中长期资金也相对充裕。截止 7月 15日，

银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 1.9759%、2.1997%，分别较 7月 8日+6.62bp、-5.91bp。SHIBORO/N、

SHIBOR1W分别报收 1.2110%、1.5930%，较前一周分别-0.50bp、-5.80bp。

2.市场回顾：收益率曲线陡峭化下移

本周利率债各期限收益率明显下行，曲线陡峭化下移。截止 7月 15日，10Y国债、国开债收益率分

别较上周-5.27bp、-2.98bp至 2.7857%、3.0536%，1Y国债、国开债收益率分别-7.47bp、-5.92bp至 1.8837%、

1.9938%。周一，1Y和 10Y国债收益率分别下行 1.67bp、1.18bp。债市支撑因素主要包括国内部分地区

疫情反弹、资金面宽松、股市下跌及人民币汇率贬值等。金融数据总量和结构超预期，但对债市影响有

限。周二，消息面平稳，资金利率明显下行，带动 10Y国债收益率单日下行 1.5bp。周三，出口数据超预

期，但楼市“停贷”潮发酵，长端收益率微幅下行。晚间，美国通胀再次“爆表”，加息 100个基点预

期上升。周四，1Y和 10Y国债收益率分别下行 1.67bp、1.18bp。银保监会对“停贷”事件进行回应，引

导金融机构市场化参与风险处置；资金面宽松，隔夜回购加权利率跌破 1.2%关口，创 2021年 1月 8日以

来新低；亚太股市大跌；油价跌幅扩大；总理在经济形势专家和企业家座谈会上强调着力巩固经济恢复

基础，推动经济尽快回归正常轨道，并提出“要保持宏观政策连续性，既要有力，尤其要加大稳经济一
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揽子政策等实施力度，又要合理适度，不预支未来”。周五，经济数据低于预期，但MLF 等量续作显示

央行态度，收益率短端下行幅度大于长端。

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
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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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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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