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宏观利率周报（2023-08-20） 
 

摘要 

内外压力，困难重重，宏观约束下，利率向下几乎无阻力，与此同时，汇
率向上似乎也没什么阻力。 

这种局面下，该做如何思考？ 

汇率贬值和利率下行的根源都在于宏观预期转弱，货币宽松只是表象，宏
观预期转弱趋势不改变，则汇率贬值和利率下行的逻辑将延续。 

宏观预期如何提振？行胜于言。 

按照目前的宏观形势，不以规矩不成方圆，市场不可强求，只能顺势而为。 

只是需要注意一些或有的问题： 

怎么看资金面有所收敛？ 

固然存在税期和利率债供给等因素的影响，但是很容易看到 5 月以来总体
资金都有所偏贵，特别是 6 月以来已经两次降息，考虑到信贷需求依然偏
弱，合理解释只能是外部均衡对内部均衡的或有制约。或许多少还有对于
资金空转套利的关注。因为固有的矛盾不可调和，所以我们预计这一状况
可能还会延续。 

降息之后还会降准吗？ 

降息本身较为超预期，后续还会降准吗？降准的基础逻辑在于释放长期流
动性，降低银行业资金成本，与其他货币政策工具配合保持流动性合理充
裕，引导金融机构稳固信贷支持实体经济的力度，增强贷款总量增长的稳
定性和可持续性。稳增长逻辑下，降准有其合理性。市场需要考虑的是降
准会带来什么？降准与降息不同，降准并不直接影响利率定价，通过资金
利率变化间接向债券市场传导。考虑到目前资金利率水平受到外部均衡和
防空转套利的影响，我们预计降准对于债市利好可能有限。 

地方债务置换影响如何？ 

地方债务置换不同于简单增发地方债，前者是存量结构调整，后者是增量
供给投放，对债市利空有限，当然，如果考虑到地方政府隐性债务置换包
含了期限调整和利息降低，对于银行等金融机构而言，可能会进一步加剧
资产荒和经营压力，对债市可能是利好。 

债市宏观大逻辑来看仍是胜率较高，无非就是赔率问题，对于机构最需要
的还是票息，我们建议继续票息为主，兼顾久期。 

 

风险提示：海内外宏观形势变化超预期，宏观政策超预期，流动性超预期
收敛，市场走势不确定性 
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1. 近期资金面有所收敛？ 

近一周在降息和 OMO 净投放较多的情况下，资金面仍然呈现收敛态势。其中 8 月 16 日
央行 OMO 操作公告提到1，“对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响”。 

首先观察税期是否扰动？参考历史，历年 8 月资金面变化与税期时点存在一定差异，对比
申报纳税期限截止日前后资金利率走势，至少从交易日维度来看两者不是简单同步关系。 

图 1：历年 8 月 R001 季节性和税期时点影响  图 2：历年 8 月 DR007 季节性和税期时点影响 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

其次是政府债供给压力是否带来流动性收敛？8 月 1 日媒体报道，2023 年新增专项债需于
9 月底前发行完毕，原则上在 10 月底前使用完毕。前 7 月新增专项债发行累计约 2.5 万亿
元（累计进度 65.7%），意味着 8-9 月或有近 1.3 万亿元新增专项债需要发行。 

截至 8 月 18 日，8 月当月新增专项债发行 2490 亿元，带动全年发行进度来到 72.3%。节
奏上较 7 月加快，可能对资金面有一定影响。 

图 3：新增专项债发行进度  图 4：地方债净融资规模与资金利率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

但与历史对比，无论是税期，还是供给，都不是资金面收敛的关键所在，考虑到 5 月以来
央行又降息两次，但总体资金利率高于去年同期的现实，我们倾向于认为，原因可能还是
在于央行本身的引导取向。 

央行在此次降息中 OMO 与 MLF 调降幅度不同，我们认为其背后是央行仍对“资金套利和
空转”、内外均衡等因素有所顾虑，因此降息时兼顾对于曲线形态的考量与引导。 

此次 MLF 续作是近年来罕见的小幅超量，也是今年以来超额规模最小的一次，一方面是目
前存在流动性陷阱，确实不缺基础货币；另一方面能够体现央行对于流动性合理适度的追

 
1 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125431/125475/5025964/index.html  
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求。这与 OMO 和 MLF 降幅差别异曲同工。 

图 5：央行政策利率  图 6：2021 年 7 月以来 MLF 月度净投放 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

央行面临的宏观约束会映射在金融市场，从现券价格角度考虑资金利率可能会维持相对略
高的状态。 

2. 人民币贬值压力还在上升？ 

8 月 17 日，境内人民币兑美元汇率达到年内新高 7.318，十分接近去年高点 7.328。 

人民币汇率贬值压力为何进一步上升？ 

从海外方面看，近期美元走强、美债收益率上行。 

图 7：美元指数与人民币汇率  图 8：10Y 美债收益率与人民币汇率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

美元指数走强，缘于近期欧元、英镑、日元等非美主要发达经济体货币兑美元汇率在走贬。
其背后是美国与非美经济体的基本面与货币政策强弱对比。 

当前美国基本面继续展现超预期的韧性，8月 16日美联储公布的 7月 FOMC 会议纪要中2，
上调了核心 PCE 预期，大多数决策者仍认为通胀有上行风险；且不再预计今年经济会轻度
衰退，基于上述情况，美联储认为可能需要进一步加息，当然最终决策仍受数据驱动，存
在不确定性。 

近期公布的 8 月 ZEW 景气指数亦显示，美国相对欧元区的经济景气度进一步走强，美元
强势的逻辑依然成立。 

对于美债利率，其交易的关键底层逻辑与美元一致，就是美国宏观图景变化带来的货币政
策预期变化。 

 
2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20230726.pdf  
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图 9：非美主要发达经济体的货币表现对美元走势有重要影响  图 10：美元受到非美基本面相对强弱的影响 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

外部美元走强、美债收益率走高，国内宏观预期走弱、货币政策继续宽松，由此加大了人
民币汇率贬值压力。8 月 15 日，中国央行超预期降息后，人民币对美元汇率快速贬值3。 

从中期角度来看，服务贸易逆差有所扩大，逆全球化的背景下，部分行业存在生产线外迁
现象等，购汇需求增加，都对汇率造成压力。 

当然最核心问题还是在于国内宏观预期走弱。 

当前人民币汇率贬值压力仍然存在，央行也指出要防范汇率超调风险。 

二季度货币政策执行报告4提出“坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管
理的浮动汇率制度，综合施策、稳定预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，
坚决防范汇率超调风险。” 

汇率超调的影响在于我们的外债余额并不低，短债占比从 2021年下半年以来有上升趋势，
汇率超调有可能加重外部均衡压力。 

我们预计央行可能会动用预期管理、逆周期因子、跨境融资宏观审慎调节参数、控制跨境
套利、规范结售汇行为等一系列手段控制人民币贬值压力。在这个过程中，对于债市的直
接影响，可能主要是资金面。 

图 11：外债余额和短债占比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 
3 https://finance.sina.com.cn/china/2023-08-15/doc-imzhhqvz3865534.shtml  
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5025834/index.html  
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3. 降息后，还会降准吗？ 

降准的基础逻辑在于释放长期流动性，降低银行业资金成本，与其他货币政策工具配合保
持流动性合理充裕，引导金融机构稳固信贷支持实体经济的力度，增强贷款总量增长的稳
定性和可持续性。 

央行于 8 月 20 日挂网，三部门于 8 月 18 日联合召开金融支持实体经济和防范化解金融
风险电视会议5，会议强调，金融支持实体经济力度要够、节奏要稳、结构要优、价格要可
持续。主要金融机构要主动担当作为，加大贷款投放力度，国有大行要继续发挥支柱作用。
要注重保持好贷款平稳增长的节奏，适当引导平缓信贷波动，增强金融支持实体经济力度
的稳定性。要注意挖掘新的信贷增长点，大力支持中小微企业、绿色发展、科技创新、制
造业等重点领域，积极推动城中村改造、“平急两用”公共基础设施建设。 

从加大贷款投放力度，保持好贷款平稳增长的角度出发，近期降准仍有其合理性。 

市场需要考虑的是降准会带来什么？降准与降息不同，降准并不直接影响利率定价，通过
资金利率变化间接向债券市场传导。考虑到目前资金利率水平受到外部均衡和防空转套利
的影响，我们预计降准对于债市利好可能有限。 

更重要的是，这次三部门会议是否能视作进一步宽信用的信号？ 

2022 年两次降息，前后都有央行信贷形势分析会，降息的目的是进一步驱动信贷需求，政
策在行动，或者靠前发力，或者出台有针对性的举措，如保交楼、增加信贷额度等。两次
降息之后，票据利率都在月内出现显著见底回升，作为政策效果的验证。因此，前两次降
息后，都出现了较长时间和较大力度的利率反弹。 

2023 年 6 月降息后，利率下行 2 个交易日就开始反转，一方面是因为 6 月 13 日先降 OMO

尤为特殊，另一方面有了前两次的经验，市场想到的可能是更大力度的增量政策即将落地，
因此快速止盈。但是随后的政策落地情况低于市场期望，利率再度转而下行。 

图 12：本轮宽松周期降息后主要品种表现 

 

资料来源：中国人民银行官网、Wind，天风证券研究所 

后续建议继续观察票据利率走势来验证对应政策效果和具体倾向。 

图 13：票据利率和中长期贷款余额同比增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
5 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5033430/index.html  
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三部门会议同时强调，要继续推动实体经济融资成本稳中有降，规范贷款利率定价秩序，
统筹考虑增量、存量及其他金融产品价格关系。发挥好存款利率市场化调整机制的重要作
用。结合二季度货政报告对于商业银行经营压力的关注，出于维护息差的目的，存款利率
或存在进一步下调的空间。 

除此之外，政策端在进一步考虑金融产品价格关系和贷款利率定价秩序问题，说明在进一
步关注金融体系内部定价失衡问题。金融系统稳定的前提是要有票息合意风险可控的金融
资产。 

逻辑上只有稳增长才能更好防风险，但是稳增长需要几家抬，需要形成政策合力。金融对
实体支持固然重要，但是政策如果缺乏合力，传导的效果就很难尽如预期。当前的主要问
题，反映在总需求收缩的同时，微观动能不足。解决问题的关键可能不在于货币政策，而
在于货币以外。否则，金融体系内部定价失衡问题可能会愈发严重。 

 

4. 如何看待大规模债务置换及其影响？ 

一揽子化债中，地方隐债置换是市场最为关注的内容。 

一揽子化债目的，是在尽量控制金融风险外溢的同时，压降隐性债务存量，直至清零，最
终降低地方政府的债务压力。 

从债市影响来看，债务置换对于防范城投债违约风险有正面和积极意义，从这个角度考虑，
对于债市存在一定或有影响。但是毕竟一揽子化债不是一揽子还债，很难毕其功于一役，
对于市场风险偏好的提振同样有时间和空间的局限性。 

当然市场关注在于直接影响。 

历史上主要有两轮债务置换： 

一是 2015-2017 年大规模发行置换性质的地方债，置换存量政府负有偿还责任的债务，推
动地方政府债务管理体制改革和融资举债形式规范化；二是 2019-2020 年发行再融资债置
换隐性债务，缓释部分债务压力较大地区的风险，并推进发达地区实现全域无隐债。 

2015 年 1 月，新的预算法生效。在预算法、43 号文6和第三次地方政府存量债务审计的基
础上，对 2014 年底前尚未清偿完毕的存量债务中7，被认定地方政府负有偿还责任的，以
及政府或有债务中需财政资金偿还的部分，可以利用地方债进行置换8。 

2015 年 3 月，财政部下达了首批 1 万亿元地方政府债券置换存量债务额度9，自此开启了
三年债务置换。 

2015 年 5 月，三部委联合发布《关于 2015 年采用定向承销方式发行地方政府债券有关事
宜的通知》10，要求于 8 月 31 日前完成第一批置换债的发行工作。 

2015 年 6 月，财政部下达第二批地方置换债发行额度 1 万元11，叠加三月首批额度，覆盖
了 2013 年审计确定的全部到期政府债务。 

2015-2017 年期间，三年分别发行置换债 3.2 万亿、4.9 万亿、2.7 万亿。至 2017 年底，尚
未置换的非政府债形式存量政府债务为 1.73 万亿12。 

大规模债务置换将其他债务形式改变为低息政府债券，降低融资成本，优化期限结构，债
务风险也有所降低。2016 年财政预算执行情况指出13，2016 年发行地方政府债券置换存量

 
6 http://www.gov.cn/zhengce/content/2014-10/02/content_9111.htm  
7 https://www.gov.cn/gongbao/content/2015/content_2821641.htm  
8 https://www.gov.cn/gongbao/content/2016/content_5059103.htm  
9 http://www.gov.cn/govweb/xinwen/2015-03/13/content_2833258.htm  
10 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/201505/t20150515_1232661.htm  
11 http://www.gov.cn/zhengce/2015-06/11/content_2877793.htm  
12 http://www.gov.cn/xinwen/2018-01/25/content_5260669.htm  
13 http://www.xinhuanet.com/politics/2017lh/2017-03/17/c_1120647597.htm  
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债务 4.9 万亿元，全年降低利息成本约 4000 亿元。 

图 14：地方政府债券发行额  图 15：地方政府债券净融资额 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

二是 2019-2020 年建制县地方债置换隐性债务。 

第一轮发生在 2019 年，当年共发行了约 2000 亿的地方债试点置换建制县隐性债务：主要
是集中在财政部提到的六个建制县试点置换的省份，湖南、贵州、云南、辽宁、内蒙古、
甘肃。 

其所发行的对应债券均为置换债，名称就是普通的一般债和专项债，募集资金用途为置换
存量政府债务。 

第二轮由 2020 年 12 月起开始推进，发行特殊再融资债置换近 1 万亿，试点范围从不发达
省市的建制县推广到市辖区甚至发达省市，规模增加，行政层级也有所突破。 

这批发行的对应债券相较之前，加上了再融资债券的名称，其募集资金用途除了用于偿还
到期地方政府债券本金之外，还有一部分用于偿还政府存量债务，即开始以再融资债的名
义发行债券置换隐性债务。 

图 16：2019 年置换债发行情况  图 17：2020 年底以来地方债试点置换隐性债务的发行节奏 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2021 年 10 月后，又有北京、上海和广东，被纳入全国“全域无隐性债务”第一批试点省
市，启动隐性债务清零冲刺工作。为了冲刺隐性债务清零，三省市也分别发行了部分再融
资债用于偿还存量债务，即偿还隐性债务，市场也称这类用于隐性债务化解的再融资债券
为“特殊再融资债券”。 

至此，实际上形成了两类用途的特殊再融资债券：一类用于建制县区隐性债务风险化解试
点，主要帮助高风险地区化解债务风险；另一类用于全域无隐性债务试点，主要奖励债务
管控好的地区。 

截止 2022 年底，市场上共发行特殊再融资债券规模近一万亿元，按规模排序，依次是北
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京、广东、江苏、上海等发达省市，随后是重庆、天津、贵州等债务压力较重的区域。 

图 18：特殊再融资债发行情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

如何看待债务置换对债市影响？ 

从供给观察，地方债务置换不同于简单增发地方债，前者是存量结构调整，后者是增量供
给投放，对债市利空有限，当然，如果考虑到地方政府隐性债务置换包含了期限调整和利
息降低，对于银行等金融机构而言，可能会进一步加剧资产荒和经营压力，对债市可能是
利好。 

从信用角度，对特定区域的城投可能有获益，导致局部利差收缩。 

图 19：2015-2018 年地方债务置换规模与利率走势  图 20：2020 年特殊再融资债规模与利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 小结 

2020/12 2021/1 2021/2 2021/3 2021/4 2021/5 2021/6 2021/7 2021/8 2021/9 2021/10 2021/11 2021/12 2022/1 2022/2 2022/3 2022/4 2022/5 2022/6

北京 - 200.00 - - - - - - - - - - - 849.16 - - 377.20 - 488.50

天津 153.00 - - 97.40 - 20.00 115.60 - - - - - - - - - - - -

河北 180.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

山西 133.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

内蒙古 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

辽宁 - 193.00 - 82.00 - - - - - - - - - - - - - - -

吉林 - 68.00 - - - - - - - - - - - - - 130.30 - - -

黑龙江 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

上海 - - - - - - - - - - - - - - - - - 654.80 -

江苏 150.00 322.00 - - - - - - - - - - - - - 308.66 - - -

浙江 - 160.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

安徽 - 221.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

福建 - 302.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

江西 - - - 154.00 - - - - - - - - - - - - - - -

山东 93.78 195.45 - - - - 37.77 - - - - - - - - - - - -

河南 - - 209.24 - - - 148.76 - - - - - - - - - - - -

湖北 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

湖南 - 147.37 - - 45.63 - - - - - - - - - - - - - -

广东 - - - - - - - - - - 751.63 208.16 113.12 - - - - - -

广西 30.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

海南 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

重庆 - 276.00 - - 224.00 - - - - - - - - - - - - - -

四川 - 339.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

贵州 130.61 163.54 - - - 69.49 - - - 33.36 - - - - - - - - -

云南 - 97.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

西藏 - - - 22.00 - - - - - - - - - - - - - - -

陕西 - 248.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

甘肃 24.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

青海 - 71.00 - - - - - - 50.21 - - - - - - - - - -

宁夏 55.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

新疆 - 95.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

兵团 - - 348.00 - - - - - - - - - - - - - - - -

大连 - 225.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

深圳 - - - - - - - - - - - - 48.20 - - - - - -

青岛 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

宁波 - 112.00 - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 949.39 3435.36 557.24 355.40 269.63 89.49 302.13 0.00 50.21 33.36 751.63 208.16 161.32 849.16 0.00 438.96 377.20 654.80 488.50
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内外压力，困难重重，宏观约束下，利率向下几乎无阻力，与此同时，汇率向上似乎也没
什么阻力。 

这种局面下，该做如何思考？ 

汇率贬值和利率下行的根源都在于宏观预期转弱，货币宽松只是表象，宏观预期转弱趋势
不改变，则汇率贬值和利率下行的逻辑将延续。 

宏观预期如何提振？行胜于言。 

按照目前的宏观形势，不以规矩不成方圆，市场不可强求，只能顺势而为。 

只是需要注意一些或有的问题： 

怎么看资金面有所收敛？ 

固然存在税期和利率债供给等因素的影响，但是很容易看到 5 月以来总体资金都有所偏贵，
特别是 6 月以来已经两次降息，考虑到信贷需求依然偏弱，合理解释只能是外部均衡对内
部均衡的或有制约。或许多少还有对于资金空转套利的关注。因为固有的矛盾不可调和，
所以我们预计这一状况可能还会延续。 

降息之后还会降准吗？ 

降息本身较为超预期，后续还会降准吗？降准的基础逻辑在于释放长期流动性，降低银行
业资金成本，与其他货币政策工具配合保持流动性合理充裕，引导金融机构稳固信贷支持
实体经济的力度，增强贷款总量增长的稳定性和可持续性。稳增长逻辑下，降准有其合理
性。市场需要考虑的是降准会带来什么？降准与降息不同，降准并不直接影响利率定价，
通过资金利率变化间接向债券市场传导。考虑到目前资金利率水平受到外部均衡和防空转
套利的影响，我们预计降准对于债市利好可能有限。 

地方债务置换影响如何？ 

地方债务置换不同于简单增发地方债，前者是存量结构调整，后者是增量供给投放，对债
市利空有限，当然，如果考虑到地方政府隐性债务置换包含了期限调整和利息降低，对于
银行等金融机构而言，可能会进一步加剧资产荒和经营压力，对债市可能是利好。 

债市宏观大逻辑来看仍是胜率较高，无非就是赔率问题，对于机构最需要的还是票息，我
们建议继续票息为主，兼顾久期。 

表 1：下周关注 

  时间 事项 

国内 
8 月 21 日 8 月 LPR 报价 

8 月 25 日 7 月服务贸易差额 

海外 

8 月 22 日 美国 7 月成屋销售数据 

8 月 23 日 
美国 8 月 Markit PMI、 

欧元区 8 月制造业 PMI 

8 月 24 日 美国 7 月耐用品订单 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 一周债市回顾 

本周影响长端利率的主要因素在于央行超预期降息、偏弱的金融数据和经济数据所反映的
经济现实、地产企业状况、权益市场持续走弱，以及随时间推移和一些部门的发声后，市
场对于后续增量政策和经济前景的对应预期调整。 

图 21：一周债市行情回顾 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周信用利差基本持平，中票等级利差有所收窄，3Y 企业债等级利差基本持平。 

图 22：信用利差和等级利差  图 23：3Y 企业债等级利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周国债、国开收益率曲线牛平，中长端收益率下行幅度更大。 

图 24：国债收益率曲线  图 25：国开收益率曲线 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

一周债市复盘： 

8 月 14 日（周一），市场继续交易上周五偏弱的信贷数据，截至收盘，10 年国债收益率较
前一交易日下行 1.69bp，收于 2.62%。 

8 月 15 日（周二），上午央行超预期调降 MLF 利率 15bp、OMO 利率 10bp，当月 MLF 小
幅超额续作。随后公布 7 月经济数据，各项指标表现偏弱。截至收盘，10 年国债收益率较
前一交易日下行 4.53bp，收于 2.58%。 
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8 月 16 日（周三），市场继续交易降息，且权益市场持续走低。截至收盘，10 年国债收益
率较前一交易日下行 1.10bp，收于 2.56%。 

8 月 17 日（周四），市场关注债务化解相关消息，部分地区城投认购倍数较高。晚间央行
公布二季度货币政策执行报告，提及防风险、商业银行利润等内容。截至收盘，10 年国债
收益率较前一交易日上行 0.29bp，收于 2.57%。 

8 月 18 日（周五），权益市场大幅走低，同时市场对降准可能有所关注。截至收盘，10 年
国债收益率较前一交易日下行 0.39bp，收于 2.56%。 
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