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2.70%的阶段性底部能否突破？

——国内宏观利率周报（2022.07.25-2022.07.29）

 核心观点：2.70%的阶段性底部能否突破？概率不大。

资金面宽松，债市杠杆创新高，收益率下行。资金面宽松、经济

环比下行及对远期经济担忧、欠配等仍是本周收益率下行主要因素。

本周央行继续通过公开市场操作精细化调控资金面，货币市场资金面

全周延续宽松。周二银行间质押式回购成交量冲击 6.8万亿元历史高

位，周四及周五有所回落，但仍高于 5月及 6月最后两个交易日。政

策面看，28 日政治局会议并没有大幅刺激政策，29 日国常会部署进

一步扩需求举措，推动有效投资和增加消费，但同时强调不能“萝卜

快了不洗泥”。7月 PMI不及预期，经济景气度有所回落，恢复基础

尚需稳固。全周看，10年国债、国开债收益率分别-3.1bp、-7.0bp 至

2.76 %、3.28%，期限利差仍处高位。

往前看，10年国债收益率2.85%的顶部短期较为明确，那么2.70%
的阶段性底部能否突破？我们认为概率不大。

第一，年初以来，10年国债收益率两次向下突破 2.70%的时点分

别发生在 1月下旬和 5月下旬。很显然当前债市面对的宏观环境、政

策环境等不及 1月份友好，尤其是本周政治局会议和国常会均传递出

不会出台大幅刺激政策，这一方面引发远端经济担忧，另一方面也制

约货币政策想象空间。当前情况和 5月下旬更具有可比性，通胀、货

币政策预期、资金利率水平均比较相似。不同之处主要是经济层面，

和 5月疫后复苏相比，当前经济复苏力度不足叠加疫情和楼市停贷影

响，市场对短期和长期经济预期较 5月偏弱。但近期收益率持续下行

不断消化经济放缓预期，后续基本面若没有增量利多，上述利好逻辑

也难以持续演绎。

第二，资金面宽松可能不足以推动收益率持续下行。7月以来资

金面持续宽松，但可以看出 7月 18日至 22日这段期间，10年国债收

益率走向震荡，而在 28日政治局会议增量政策不及预期后重新回落。

可见资金面宽松对债市的支撑仍需要基本面配合，否则难以推动收益

率持续下行。央行本周逆回购操作量 20-30亿元，具有明显提示作用。

第三，虽然债市目前依然欠配，但债券供需并非收益率走势的主

导因素。当前 10年国债 2.75%的收益率水平对于银行等配置机构来说

吸引力并不大。本周国内新增病例情况已明显好转，楼市政策也在持

续探索，一定程度影响配置情绪。

 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，央行逆回购净回笼 120亿元，下周有 160亿元 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 07-25 07-26 07-27 07-28 07-29 合计

7D -70 -20 -10 -10 -10 -120

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 29日，DR001+8.50bp至 1.2724%，DR007+15.03bp至 1.6329%。

银行体系中长期资金也相对充裕。截止7月29日，银行同业存单3M、6M发行利率分别为1.9658%、2.2230%，

分别较 7月 22日+2.74bp、+4.06bp。SHIBORO/N、SHIBOR1W 分别报收 1.2540%、1.7050%，较前一周

分别+6.0bp、+7.0bp。

2.市场回顾：收益率下行

本周一至周四，市场增量信息有限，10 年国债收益率震荡于 2.77%至 2.79%，新增病例数量下滑以

及房地产开发贷传闻对市场偏利空，但 28日政治局会议后，收益率快速下降。全周看，10年国债、国开

债收益率分别-3.1bp、-7.0bp至 2.76 %、3.28%，期限利差仍处高位。具体看，周一（7月 25日），隔夜

质押式回购加权利率下行至 1.06%附近，创 2021年 1月 8 日以来新低，1Y和 10Y国债收益率微幅下行

0.29bp、0.80bp。周二（7 月 26日），银行间市场资金面延续宽松，隔夜回购加权利率下行近 5bp逼近

1%关口，创 2021年 1月 8日以来新低。中国房地产业协会与浙江省房地产业协会 7月 26-27日在杭州市

联合主办“房地产纾困项目与金融机构对接商洽会”，但市场对房地产风险化解的预期依旧很谨慎。周

三（7月 27日），收益率几无波动。央行逆回购操作降至 20亿元，但资金面仍非常宽松。周四（7月 28

日），10年国债收益率上行月 1.5bp。1万亿元房地产开发贷款传言和北京重新对国际入境客运直飞航班

开放对债市偏不利。中央政治局召开会议分析研究当前经济形势和经济工作，增量政策工具有限。周五

（7月 29日），市场主要消化政治局增量政策不及预期信息，10 年国债收益率下降 2.9bp。市场对利空
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信息钝化，如国家发展改革委召开推进有效投资重要项目协调机制第一次会议；商务部等 13部门：开展

全国家电“以旧换新”活动，推进绿色智能家电下乡等。晚间，国务院常务会议部署进一步扩需求举措，

推动有效投资和增加消费等。

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。
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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

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：
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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；
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——行业评级
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——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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