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资金面宽松，债市情绪高涨

——国内宏观利率周报（2022.08.01-2022.08.05）

 核心观点：资金面和“资产荒”逻辑持续演绎，经济预期下修兑

现或成为后市博弈焦点

本周资金面宽松，债市情绪高涨。央行逆回购全周维持 20 亿元

地量，但金融市场资金面极度充裕，周五 DR001和 DR007分别报收

1.02%、1.30%。周四银行间质押式回购成交量突破 7万亿元。7月 PMI
走弱，台海局势紧张、地产纾困实质性进展较慢以及国内浙江、海南

疫情局势扰动经济预期。近期国常会、政治局会议、央行下半年工作

会议均未看到明显的增量政策。本周收益率走势的主导逻辑仍是资金

面、资产荒及中短期经济担忧。全周看，10年国债、国开债收益率分

别-2.2bp、-3.5bp至 2.73%、2.90%，曲线陡峭化下移。但 10年国债收

益率在 2.70%附近受到止盈盘的支撑。

对于后市，资金面宽松和“资产荒”决定了市场更为关注经济中

短期扰动。疫情、楼市和台海局势风波之后，预计市场关注点将移至

经济预期下修是否兑现。欠配逻辑下收益率下行机会可能还有，但三

季度若无更多增量利好配合，收益率则更多是震荡中枢降低而非趋势

性下行，毕竟经济长期修复逻辑还未完全破坏。具体来看：

第一，经济修复面临的挑战不断增加。一是 7月 PMI数据显示经

济边际下行。二是疫情、楼市问题和台海局势等因素不断叠加，持续

扰动经济内生动力。三是经济目标淡化，增量政策有限，未来通过政

策强力拉动经济恢复的可能性下降。但政治局会议强调稳就业、稳楼

市，贷款平稳增长和实际贷款利率稳中有降的政策导向下，经济也大

概率不会负向循环。因此，债市要在经济层面寻找机会，未来的可能

着力点是中短期经济预期下修是否兑现。

第二，狭义资金面短期有望维持宽松。当前货币政策同时强调总

量和结构。无论是出于对冲经济增量不利因素，还是维稳经济需求角

度，下半年货币政策大概率不会收紧，但在维持实体经济流动性充裕

和金融市场空转方面寻求平衡是大概率事件。预计资金面终将缓慢收

敛，但宽松可能还将保持一段时期。另外，也要关注货币市场利率和

10年国债收益率低位运行下 5年期 LPR下调的可能性。

第三，“资产荒”逻辑延续。7 月末，1 年期国股银票转贴现利

率创 2022年新低，或显示实体融资需求不足。7月信用债净融资额约

为去年同期的 1/5 左右，AA+以上信用债净融额为负。与此同时，随

着定期存款利率下降，居民存款通过理财、基金等加速进入债券等中

低风险市场，进一步加剧“资产荒”。

 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。

本报告分析师：

郭瑞

执业登记编码：S0760514050002

邮箱：guorui@sxzq.com

张治 CFA

执业登记编码：S0760522030002

邮箱：zhangzhi@sxzq.com

mailto:guorui@sxzq.com
http://www.i618.com.cn
mailto:guorui@sxzq.com


请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

证券研究报告：宏观研究/定期报告

目录

1.流动性及资金面回顾......................................................................................................................................................... 4

1.1公开市场操作............................................................................................................................................................... 4

1.2货币市场利率............................................................................................................................................................... 4

2.市场回顾：收益率全线下行，曲线牛陡.........................................................................................................................4

3.风险提示............................................................................................................................................................................. 7



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

证券研究报告：宏观研究/定期报告

图表目录
图 1：DR007（%）...............................................................................................................................................................5

图 2：DR001（%）...............................................................................................................................................................5

图 3：1Y 同业存单、MLF 利率（%）.................................................................................................................................5

图 4：6 个月同业存单利率（%）.......................................................................................................................................5

图 5：10Y 国债收益率（%）...............................................................................................................................................5

图 6：1Y 国债收益率（%）.................................................................................................................................................5

图 7：收益率曲线（%）......................................................................................................................................................6

图 8：品种利差：10Y 国开债-10Y 国债（BP）..................................................................................................................6

图 9：期限利差：10Y 国债-1Y 国债(BP）...........................................................................................................................6

图 10：中美利差（BP）....................................................................................................................................................... 6

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，%）........................................................................6

图 12：股债收益率比较（%）............................................................................................................................................6

图 13：国股银票转贴利率（%）........................................................................................................................................7

图 14：信用债净融资额（亿元）.......................................................................................................................................7



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 4

证券研究报告：宏观研究/定期报告

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 60亿元，下周有 100亿元 7天逆回购和 500亿元国库现金定存到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 08-01 08-02 08-03 08-04 08-05 合计

7D -30 -30 0 0 0 -60

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面极度充裕。截止 8月 5日，DR001-25.52bp至 1.0172%，DR007-33.66bp至 1.2963%。

银行体系中长期资金也相对充裕。截止8月5日，银行同业存单3M、6M发行利率分别为1.8379%、1.9672%，

分别较 7月 29日-12.79bp、-25.58bp。SHIBORO/N、SHIBOR1W 分别报收 1.0190%、1.3840%，较前一周

分别-25.30bp、-32.10bp。

2.市场回顾：收益率全线下行，曲线牛陡

本周资金面宽松，债市情绪高涨。全周 10年国债、国开债收益率分别-2.2bp、-3.5bp至 2.73%、2.90%，

曲线陡峭化下移。但 10年国债收益率在 2.70%附近受到止盈盘的支撑。金融市场资金面极度充裕，周五

DR001和 DR007分别报收 1.02%、1.30%。具体看：周一（8月 1日），主要回购利率普降，隔夜回购加

权利率下行逾 10bp至 1.17%附近，1年和 10年国债收益率单日分别下行 3.54bp、2.68bp。中国官方及财

新 7 月 PMI数据均走弱，经济担忧情绪发酵。周二（8 月 2日），资金利率延续下行，其中隔夜回购加

权利率再降逾 10bp至 1.07%附近，七天期下行逾 4bp至 1.38%附近。1Y和 10Y国债收益率单日分别下行

5.64bp、2.68bp。台海局势快速发酵，中国大陆及香港股市均大幅走弱。周三（8月 3日），隔夜回购利

率跌至 1%关口，10年国债收益率再度回落 1bp。周四（8月 4日）及周五（8月 5 日），资金面充裕，

国债收益率大幅回落，债市情绪高涨，质押式回购周四超过 7万亿元，止盈压力显现。疫情方面，8月 4

日旅游城市三亚进入区域管控状态。楼市方面，中国华融与阳光集团签署纾困战略合作协议；郑州出台

房地产纾困基金设立运作方案，暂定规模 100亿元。
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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：国股银票转贴利率（%） 图 14：信用债净融资额（亿元）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所
注：上述信用债仅包含企业债、公司债、中期票据和短期融资券
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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。



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 9

证券研究报告：宏观研究/定期报告

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区杨高南路 799号陆家嘴

世纪金融广场 3号楼 802室
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336


	1.1公开市场操作
	1.2货币市场利率
	2.市场回顾：收益率全线下行，曲线牛陡
	3.风险提示

