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流动性跟踪周报     

当前债市博弈资金面 
 

 2023 年 05 月 29 日 

本周（5.22-5.28）流动性宽松，7 天资金开始跨月，10 年期国债围绕 2.70%波

动。 

➢ 本周（5.22-5.28）债券市场进入政策博弈行情，银行与非银分歧再现。 

当前债市行情主要由政策驱动，交易型属性较强的机构参与度较高。在基本面没

有新的变化的情况下，市场定价围绕政策博弈。而银行与非银分歧再现，非银机

构中交易属性强的证券公司大量买入利率债。 

银行机构均净卖出利率债。农村金融机构本周净卖出国债 147.89 亿元，主要集

中在 1-5Y 的中短期品种、20-30Y 的超长期品种。 

非银机构均净买入利率债。证券公司净买入国债 64.7 亿元，主要集中在 7-10Y；

基金净买入国债 100.83 亿元，主要集中在期限小于 1 年的短期品种和 20-30Y

的超长期品种。 

➢ 除政策外，资金利率或是当前影响债市最关注的交易变量。 

当前基本面分歧不大，除却仍有分歧的政策之外，市场目前高度博弈资金面。 

银行体系资金融出规模继续加大，但资金利率仍平稳。周三（5.24）国有大行单

日资金净融出规模创年内新高，然而资金利率偏平稳，DR001 维持在 1.4%左右。 

非银机构杠杆活跃度一度创年内新高，但 10 年期国债难以有效突破 2.7%。周

三（5.23）、周四（5.24），基金、理财等非银机构单日净融入资金规模纷纷创年

内新高，但 10 年期国债一度突破 2.70%后，又回到了 2.71%的位置。 

➢ 资金面博弈方向之一，若政策利率下调，债市走强空间打开。 

今年以来 DR007 仍与央行逆回购利率的偏离不大。与隔夜利率持续较低不同，

7 天资金利率今年以来在 2.0%的中枢附近波动，即使当前资金面宽松，也并没有

出现类似于去年二季度和三季度的偏离幅度。 

目前 DR007 与 DR001 的差值已创过去 5 年同期最高。4 月以来，隔夜利率大

幅低于 7 天利率， DR007 与 DR001 的差值实际上是过去 5 年同期的最高水平。 

央行逆回购利率仍制约利率下行。当前利率曲线难以进一步下移的核心，或在于

央行政策利率约束。3 月以来，期限利差持续压缩，10 年期国债与 1 年期国债利

差一度创近 1 年的新低，1 年期国债利率与 DR007 利率也来到了低位。 

若央行下调 OMO\MLF 利率，或打开 10 年期国债利率下行的空间，打开新一

轮债市做多空间。后续我们对此保持关注。 

➢ 资金面博弈方向之二，若信贷投放加速，资金面或收敛，债市做多情绪降温。 

年初至今，资金面波动节奏可以分为三段：资金面行情演化，核心变动在于信贷

投放节奏。第一段时期（1-2 月）大行信贷投放力度较强，小行信贷投放力度弱，

资金面偏紧。第二段时期（3 月）大行信贷投放力度走弱，中小行信贷投放边际

改善，资金面转松。第三段时期（4 月）信贷需求大幅走弱，资金面边际宽松。 

本周票据利率有所反弹，6 月银行信贷投放仍存在冲量的可能性。若未来大行信

贷投放加速，资金面或边际收紧，短期内影响债券市场做多情绪。 

➢ 下周关注：跨月因素扰动资金面，票据利率波动。 

下周资金面可能因跨月因素扰动，建议关注票据利率变动情况。 

风险提示：地缘政治发展超预期；货币政策超预期；海外货币政策超预期。                           
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图 1：国有大行质押式回购净融出规模   图 2：各类银行信贷投放同比多增 

 

 

 

资料来源： CFETS，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图 3：DR007 与 DR001 差值  图 4：DR001、DR007 和逆回购利率 

 

 

 

资料来源： CFETS，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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