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近期收益率下行逻辑能否持续演绎？

——国内宏观利率周报（2022.07.18-2022.07.22）

 核心观点：短期“资金面宽松+经济复苏延后预期”的收益率下

行逻辑并不稳固

本周央行公开市场操作从 120亿元到 70亿元再到 30亿元，但税

期缴款后资金面依然充裕，央行并无意过度收紧流动性。总理强调货

币政策合理适度、不超发，LPR利率维持不变。7月战略性新兴产业

采购经理人指数 EPMI 环比回落，疫情和断供事件持续发酵。周三、

周四 10年国债收益率快速回落，周五反弹 2.35bp。截止周五，10年
国债、国开债收益率分别+ 0.13bp、-5.36bp至 2.79%、3.00%。

近期收益率下行的主要逻辑在于“短期资金面宽松+经济复苏延

后预期”。第一，窄幅震荡格局并未打破，收益率绝对水平处于年初

以来中等位置。10年国债年初至 7 月 15日均值是 2.7877%，7 月 15
日当天为 2.7857%，这决定了缺乏强力增量信息情况下市场本身可上

可下，情绪成为短期主导因素。第二，尽管经济重镇本轮疫情可控，

但全国新增病例发展较快，截止 7 月 21 日当日新增确诊及无症状感

染病例 949例。目前全球疫情出现反弹，暑期国内人员流动量加大，

全国疫情防控形势依然严峻复杂。第三，楼市断贷事件导致房地产销

售、外源融资、投资整个链条预期偏悲观，市场对“停工—销售下滑

—房企现金流恶化—停工”恶性循环有一定担忧。第四，宏观政策上

并无明显增量对冲，7月 LPR维持不变，复苏延后预期和现阶段资金

面宽松形成共振，短期有利债市。第五，债券供求不平衡，市场配置

需求较强。

短期收益率能否延续下行关键还是要看上述因素演绎，疫情和楼

市断贷仍是关键。从持续时长看，两者均较难预测，我们更倾向于认

为密集筛查和局部封控情况下疫情得到控制是大概率事件，而楼市问

题目前由地方党委政府牵头“保交楼”工作，银保监会和银行相配合，

随着各地方案出台，有以时间换空间的可能。从经济冲击看，拥堵指

数等指标显示目前社会流动性并未受到太大影响。相较于 7月上旬，

7月中旬 30大中城市商品房成交量同比并未继续恶化。另外，总理本

周再度强调“不超发货币，不预支未来”，强化市场对三季度稳增长

政策搭配预期，即一揽子政策逐渐落地效应会充分发挥，基建是重要

支撑。综上，从近期收益率下行逻辑的两个因素看，资金面短期维持

宽松较为确定，但需关注央行是否通过公开市场操作对债券市场杠杆

“持续提示”，“经济复苏延后预期”是否能持续演绎不确定性较大。

当前收益率持续下行概率不大，可能再度转入窄幅震荡。

 风险提示

疫情发展形势超预期；通胀大幅上行；商品房销售状况恶化；居

民信心恢复不及预期；资金面快速收敛。
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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 130亿元，下周有 280亿元 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 07-18 07-19 07-20 07-21 07-22 合计

7D 90 40 0 0 0 130

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面充裕。截止 7月 22日，DR001-2.54bp至 1.1874%，DR007-7.76bp至 1.4826%。

银行体系中长期资金也相对充裕。截止7月22日，银行同业存单3M、6M发行利率分别为1.6976%、1.9252%，

分别较 7月 15日-11.24bp、-5.07bp。SHIBORO/N、SHIBOR1W分别报收 1.1940%、1.6350%，较前一周

分别-1.70bp、+4.20bp。

2.市场回顾：收益率多数下行

本周三、周四 10年国债收益率快速回落，周五反弹 2.35bp。截止周五，10年国债、国开债收益率分

别+ 0.13bp、-5.36bp至 2.79%、3.00%。不同期限利率债收益率多数下行，收益率曲线波动不大。周一（7

月 18日），1Y和 10Y国债收益率分别下行 3.49bp、0.20bp。央行逆回购扩大至 120 亿元但资金利率有

所回升。金融时报消息称多个涉及“停贷”风险楼盘项目复工，各方全力以赴“保交楼”。北京启动餐

饮消费券发放。周二（7月 19日），国债收益率变化不大。央行逆回购 70亿元，流动性宽松程度收敛。

工信部总工程师田玉龙表示，正认真研究免征新能源汽车购置税延期的问题，将尽快出台有关结果。交

通运输部研究加快推进公路沿线充电设施建设。周三（7月 20日），10年国债收益率回落 1.49bp。逆回

购降至 30亿元，资金利率明显回升。总理在世界经济论坛全球企业家视频特别对话会指出，宏观政策既

精准有力又合理适度，不会为过高增长目标而出台超大规模刺激措施、超发货币、预支未来。要坚持实

事求是、尽力而为，争取全年经济发展达到较好水平。7月战略性新兴产业采购经理人指数 EPMI环比回

落 4.3个点至 48.2，结束了 5月以来的连续回升趋势，景气绝对水平也回到收缩区间。周四（7月 21日），



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

证券研究报告：宏观研究/定期报告

10年国债收益率回落 0.75bp。银行间资金面充裕，主要回购利率整体小幅回落。亚行下调亚洲发展中地

区 GDP预测。中国疾控中心指出感染来源明确、传播链清晰、未发生社区传播，则无需对发生疫情的区

域开展全员核酸检测。周五（7月 22日），债市小幅调整，关键期限收益率上行约 2-3BP。7月 21日召

开的国务院常务会议部署持续扩大有效需求的政策举措，增强经济恢复发展拉动力；确定进一步规范行

政裁量权，决定取消和调整一批罚款事项。

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

疫情发展形势超预期；通胀大幅上行；商品房销售状况恶化；居民信心恢复不及预期；资金面快速收

敛。

图 13：拥堵指数 图 14：地铁客运量

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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