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• 资金面：本周央行在对当日到期的4630亿元中期借贷便利（MLF）等量续做的基础上，对中小银行开展增量操作，
总操作量5000亿元，同时开展逆回购操作100亿元。下周公开市场有2100亿元央行逆回购到期，其中6月10日至13日
分别到期800亿元、600亿元、600亿元和100亿元。6月6日R001加权平均利率为1.5751%，较上周跌50.62个基点；
R007加权平均利率为2.4397%，较上周跌30.93 个基点；R014加权平均利率为2.5560%，较上周跌30.26个基点；R1M
加权平均利率为3.6048 %，较上周涨70.84个基点。

• 一级市场：本周地方政府债及政金债发行缩量，但国债发行量增加。一级市场招标情况维持较好需求，包商银行事
件对市场情绪的影响趋弱，同业存单市场开始出现改善。

• 收益率变化：本周银行间国债收益率不同期限多数下跌；各期限品种平均跌4.35bp。其中，0.5年期品种下跌6.07bp，
1年期品种下跌4.22bp，10年期品种下跌6.14bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌2.45bp；
其中，1年期品种上涨0.41bp，3年期品种下跌2.87bp，10年期品种下跌5.74bp。

• 政策新闻：1、周五美债收益率普遍下跌。3个月期美债收益率跌3.6个基点报2.277%；2年期美债收益率跌3个基点报
1.851%；3年期美债收益率跌2.6个基点，报1.820%；5年期美债收益率跌3.2个基点，报1.851%；10年期美债收益率
跌3.9个基点，报2.084%，创2017年9月以来新低。2、据最新数据统计，下周全国计划发行地方债42只，面值总额达
2018.84亿元，是4月以来首次超过2000亿元。3、周四为对冲MLF和逆回购到期、政府债券发行缴款等因素的影响，
维护银行体系流动性合理充裕，央行在对当日到期的4630亿元中期借贷便利（MLF）等量续做的基础上，对中小银
行开展增量操作，总操作量5000亿元，同时开展逆回购操作100亿元。4、央行易纲：如果中美贸易摩擦升级，中国
有足够的政策空间来应对，包括调整利率和存款准备金率；目前中国的利率处于相对合适的水平。

• 观点：本周期债强势上涨，十年期国债收益率下行6bp至3.2175%。随着央行超额续作MLF，货币市场资金利率维持

低位运行。包商银行事件对市场情绪的影响趋弱，同业存单市场开始出现改善。全球降息潮启动，印度、马来西亚、
澳大利亚、新西兰均宣布降息，5月非农爆冷，美联储降息预期增强，10年期美债收益率创2017年9月以来新低，中

美利差扩大使国内利率债配置价值凸显。全球风险偏好回落，国内经济数据仍继续走弱，商品市场工业品价格大幅
回落，中美贸易战仍未出现缓和迹象，市场降准及降息预期增强。预计期债仍将保持强势，但流动性难以进一步宽
松，且十年期国债收益率逼近3.2%水平，主要经济数据发出恶化的信号前美联储降息仍不确定。建议观望



1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

银行间质押式回购利率

DR001 DR007

数据来源：中国货币网

单位：%

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

银行间信用拆借利率

IBO001 IBO007

数据来源：wind

单位：%

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

SHIBOR利率

SHIBORO/N SHIBOR1W

数据来源：同业拆借中心

单位：%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

CNY HIBOR利率

CNY HIBORON CNY HIBOR1W

数据来源：wind

单位：%

资金面：资金利率水平维持低位，6月资金到期量较大

本周银行间质押式回购日均成交量为32,862.86亿元；较上周减少3,173.64亿元。本期内银行间质押式回购利率
为2.41%,较上周涨16.89个基点。5月24日R001加权平均利率为2.3772%，较上周涨17.85个基点；R007加权平均
利率为2.5321%，较上周跌3.06个基点；R014加权平均利率为2.8667%，较上周涨13.97个基点； R1M加权平均
利率为2.9542%，较上周跌22.59个基点。
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6月共有近1.2万亿元逆回购和MLF（中期借贷便利）到期，仅低于今年1月份的1.23万亿。此外，同
业存单市场也约有1.73万亿元到期规模，再加上地方债发行或提速等，6月资金面可谓是多方承压。
央行有关负责人6月2日表示，“人民银行对6月份影响流动性的各类因素已作了全面估计和充分准
备，将根据市场资金供求情况灵活开展公开市场逆回购和中期借贷便利操作。”



表一级市场债券周发行规模

起始日期 截止日期 国债(亿元) 地方政府债(亿元) 同业存单(亿元) 政策银行债

2019-06-03 2019-06-09 960.5 810.86 1351.3 320

2019-05-27 2019-06-02 471.3 1271.14 1116.6 806.8

2019-05-20 2019-05-26 981.7 502.64 5248.5 649.7

2019-05-13 2019-05-19 1294.4 645.2 5132.2 899.9

2019-05-06 2019-05-12 1205.8 624.24 5339.4 891.6

2019-04-29 2019-05-5 - 66.53 1025.2 520

2019-04-22 2019-04-28 100 908.64 2133.6 874

2019-04-15 2019-04-21 1351.9 580.69 3039.4 973.2

2019-04-08 2019-04-14 1020 550 3354 890

2019-04-01 2019-04-07 960.3 160 1303.7 589.2

2019-03-25 2019-03-31 100 3114.84 2344.9 911

2019-03-18 2019-03-24 400 822.85 6727.2 955.5

2019-03-11 2019-03-17 300 2293.45 4446.6 910

2019-03-04 2019-03-10 900 14 3997.6 970.4

一级市场:

本周国债发行量回升，地方政府债及政金债发行缩量。一级市场招标情况维持较好需求，包商银行事件对市场
情绪的影响趋弱，同业存单市场开始出现改善。



本周国债及政金债发行情况

债券简称 发行起始日
发行规模
(亿)

发行期限(年) 票面利率(%)
增发债发行
收益率(%)

加权利率 全场倍数 边际利率 边际倍数

19进出04(增3) 2019-06-06 30.00 1.00 2.70 2.7349 2.73 3.4300 1.0000

19进出06(增发) 2019-06-06 50.00 3.00 3.37 3.3426 3.34 2.6500 4.3400

19进出05(增15) 2019-06-06 50.00 5.00 3.28 3.5601 3.56 2.7900 4.1700

19进出10(增2) 2019-06-06 30.00 10.00 3.86 3.8388 3.84 2.8500 3.4300

19国开03(增17) 2019-06-06 60.00 5.00 3.30 3.4616 3.46 3.4800 1.2500

19国开10(增3) 2019-06-06 130.00 10.00 3.65 3.6167 3.62 3.0500 7.7600

19附息国债03(续
3)

2019-06-05 480.00 3.00 2.69 2.8944 2.89 2.3000 2.92 1.1200

19附息国债07 2019-06-05 480.00 7.00 3.25 2.7500 3.27 1.0100

19农发02(增12) 2019-06-05 30.00 1.00 2.43 2.6057 2.61 5.0600 1.0000

18农发11(增23) 2019-06-05 30.00 7.00 4.00 3.7566 3.76 4.9900 1.8800

19农发01(增17) 2019-06-05 70.00 10.00 3.75 3.8157 3.82 3.1400 140.6700

19国开07(增3) 2019-06-04 50.00 3.00 3.18 3.2419 3.24 4.0200 3.9200

19国开04(增14) 2019-06-04 50.00 7.00 3.68 3.7578 3.76 3.2000 7.7100

19农发03(增9) 2019-06-03 40.00 3.00 3.20 3.3161 3.32 3.9300 1.5100

19农发04(增9) 2019-06-03 40.00 5.00 3.51 3.5708 3.57 3.8000 1.1500



收益率变化（国内）:

表1 主要活跃券价格情况

180027.IB 190004.IB 190205.IB

到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 到期收益率 成交额

2019-06-6 3.24 25.9 3.05 28.31 3.73 776.56

2019-05-31 3.29 33.07 3.06 15.13 3.77 960.01

2019-05-24 3.3 34.22 3.1 30.51 3.74 1145.41

2019-05-17 3.26 60.34 3.12 221.04 3.73 1248.97

2019-05-10 3.3 54.41 3.15 15.73 3.75 994.38

2019-04-30 3.38 42.13 3.18 13.04 3.81 533.16

2019-04-26 3.4 34.39 3.21 9.77 3.83 832.14

2019-04-19 3.38 101.9 3.2 19.69 3.81 894.25

2019-04-12 3.3 34.18 3.14 25.68 3.75 834.47

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-06-6 2.6542 3.0565 3.2136 40.23 15.71

2019-05-31 2.6790 3.0731 3.2751 39.41 20.2

2019-05-24 2.6712 3.1112 3.3125 42 20.13

2019-05-17 2.6775 3.1344 3.2665 45.69 13.21

2019-05-10 2.6850 3.1527 3.3017 46.77 14.9

2019-04-30 2.6902 3.1949 3.3869 50.47 19.2

2019-04-26 2.6742 3.2140 3.4043 53.98 19.03

2019-04-19 2.6797 3.2024 3.3741 52.27 17.17

2019-04-12 2.5200 3.1778 3.3334 65.78 15.56

表3 6月6日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1909） 3.05% 0.36 1.26%

180027.IB（T1909） 3.24% 0.24 0.86%

本周银行间国债收益率不同期限多数下跌；各期限品种平均跌0.80bp。其中，0.5年期品种上涨8.41bp，1年期品种下
跌1.22bp，10年期品种下跌3.74bp。各信用级别短融收益率全部下跌，就具体信用级别而言，AAA级整体下跌
1.98bp，AA+级整体下跌1.73bp，AA-级整体下跌0.6bp。
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期限利差方面，10-5利差缩小4bp至15.7bp，十年期国债期货表现强于五年期，5-1利差平稳。



收益率变化（海外）
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5月31日，银行间外汇市场人民币对美元汇率中间价设于6.8992元，较前值调低2个基点，为连续第二日下调2个基
点。本周人民币对美元中间价累计则上调1个基点，几无波动
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