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• 资金面：本周央行未开展逆回购操作，因10日、11日、12日分别有200亿元、1000亿元、1000亿元到期，共回笼
2200亿元。7月12日R001加权平均利率为2.2857%，较上周涨115.42个基点；R007加权平均利率为2.4486%，较上周
涨34.06个基点；R014加权平均利率为2.7076%，较上周涨27.67个基点；R1M加权平均利率为3.5504%，较上周涨
65.16个基点。本期内银行间质押式回购日均成交量为36,705.82亿元；较上周减少1,360.35亿元。本期内银行间质押
式回购利率为2.32%,较上周108.21个基点。

• 一级市场：本周共发行地方债300.34亿元，上一周则为262.55亿元，发行额连续两周低于400亿元。经过6月份密集
发行之后，7月以来地方债发行再度放缓。6月份地方债发行额高达8995.51亿元。下周待发行的地方政府债券已达到
757.96亿元，超过了本周实际发行规模的（300.34亿元）的两倍。不过，与6月份几周相比，这一规模仍处于适中水
平。

• 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3.04bp。其中，0.5年期品种上涨3.70bp，
1年期品种上涨2.29bp，10年期品种下跌1.74bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均上涨3.14bp；
其中，1年期品种上涨5.45bp，3年期品种上涨1.51bp，10年期品种下跌2.24bp。

• 观点：本周受外围市场宽松预期影响，期债在周四盘中突破前期高位，但央行持续暂停逆回购，货币市场资金从低
位快速反弹，资金最宽松状态改变，而国内货币政策未来市场跟随降息仍处于未知。地方债发行维持地量，一级市
场需求保持旺盛。国内经济基本面、债券供应、外部资金流入及政策面仍然对期债形成支撑，外围环境不确定性仍
然较大，6月份社融及信贷数据保持平稳，进出口继续下滑，通胀维持低位，股票市场弱势整理，期债中长期维持震
荡上行，但资金面从极度宽松状态重回偏松状态，短期期债缺乏进一步上攻动力。建议回调做多



政策新闻：

1、6月财新中国制造业PMI为49.4，前值50.2，四个月来首次落于荣枯分界线以下，显示中国制造业景气度明显下降。钟正生表
示，逆周期政策的进一步发力十分必要，新基建、高技术制造业及消费等可能成为政策的主要抓手。6月财新中国服务业PMI为52，较5
月回落0.7个百分点，为今年3月以来最低；财新中国综合PMI录得50.6，低于5月0.9个百分点。

2、中国6月CPI同比上涨2.7%，预期2.7%，前值2.7%。6月份PPI同比持平，环比下降0.3%；工业生产者购进价格同比下降0.3%，环
比下降0.1%。

3、中国6月新增人民币贷款为1.66万亿元，预期1.675万亿元，前值1.18万亿元。6月M2同比增长8.5%，预期8.6%，前值8.5%。6月
社会融资规模增量为2.26万亿元，比上年同期多7705亿元，前值为1.4万亿元。

4、截至今年6月末，境外机构持仓中国债券的规模再创历史新高，当月净增持346.19亿元，为外资连续第7个月增持中国债券。
同期，境外机构在上海清算所持仓3090.43亿元中国债券，单月增持超400亿元。自此，外资持有银行间债券规模合计约2万亿元。

5、我国6月外汇储备规模为31192亿美元，创逾一年新高，较5月末上升182亿美元。外管局总经济师王春英表示，6月，受全球贸

易局势、主要国家央行货币政策等因素影响，美元指数下跌，国际金融市场资产价格上涨。汇率折算和资产价格变化等因素共同作用，
外汇储备规模有所上升。

6、本周共发行地方债300.34亿元，上一周则为262.55亿元，发行额连续两周低于400亿元。经过6月份密集发行之后，7月以来地
方债发行再度放缓。6月份地方债发行额高达8995.51亿元。下周待发行的地方政府债券已达到757.96亿元，超过了本周实际发行规模的
（300.34亿元）的两倍。不过，与6月份几周相比，这一规模仍处于适中水平。

7、以美元计，中国6月出口同比降1.3%，预期降2.3%，前值增1.1%；进口降7.3%，预期降2.5%，前值降8.5%。以人民币计，6月
出口同比增6.1%，预期增6.9%，前值增7.7%；进口降0.4%，预期增3.7%，前值降2.5%；贸易顺差3451.8亿元，前值2791.2亿元。中国1-6
月出口（以人民币计）同比增6.1%；进口增1.4%；贸易顺差1.23万亿元，扩大41.6%。
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资金面：资金利率水平回升至正常水平

7月12日R001加权平均利率为2.2857%，较上周涨115.42个基点；R007加权平均利率为2.4486%，较上周
涨34.06个基点；R014加权平均利率为2.7076%，较上周涨27.67个基点；R1M加权平均利率为3.5504%，较上周
涨65.16个基点。

shibor隔夜为2.24%，较上周涨118.00 个基点；shibor1周为2.56%，较上周涨28.80 个基点；shibor2周为
2.38%，较上周涨31.20 个基点；shibor3月为2.60%，较上周跌0.60 个基点
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本周央行未开展逆回购操作，因10日、11日、12日分别有200亿元、1000亿元、1000亿元到
期，共回笼2200亿元。对于未来资金面，市场机构普遍表示，宏观经济数据和美联储7月份议息会议
成为短期国内货币政策方向的重要影响因素



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

2019-07-08 2019-07-14 1200.5 300.34 3147.93 784.3

2019-07-01 2019-07-07 1061.9 262.55 2623.7 707.1

2019-06-24 2019-06-30 100 3053.59 2403.6 764.6

2019-06-17 2019-06-23 1361.4 3112.22 6442.8 692.3

2019-06-10 2019-06-16 1020.5 2018.84 4586.8 793.3

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

一级市场:地方债发行维持地量，利率债供给无压力

本周共发行地方债300.34亿元，上一周则为262.55亿元，发行额连续两周低于400亿元。经过6月份密集发行之
后，7月以来地方债发行再度放缓。6月份地方债发行额高达8995.51亿元。下周待发行的地方政府债券已达到
757.96亿元，超过了本周实际发行规模的（300.34亿元）的两倍。不过，与6月份几周相比，这一规模仍处于适
中水平。



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

进出1901 2019-07-12 1.00
进出1902 2019-07-12 2.00

19贴现国债28 2019-07-12 100.00 0.25 2.00 2.00 2.3900 2.05 1.0400

19贴现国债29 2019-07-12 100.10 0.50 2.22 2.22 2.2000 2.31 3.9200

19进出04(增8) 2019-07-11 30.00 1.00 2.70 2.5338 2.53 3.1900 1.6400

19进出06(增6) 2019-07-11 52.10 3.00 3.37 3.1497 3.15 2.8700 1.1300

19进出05(增20) 2019-07-11 64.70 5.00 3.28 3.4095 3.41 3.3400 6.8500

19进出10(增7) 2019-07-11 40.00 10.00 3.86 3.7455 3.75 3.3100 1.0000

19国开06(增6) 2019-07-11 51.00 1.00 2.65 2.5264 2.53 2.8900 9.5900

19国开08(增2) 2019-07-11 93.00 5.00 3.42 3.3331 3.33 3.1400 1.5600

19国开10(增8) 2019-07-11 140.00 10.00 3.65 3.5123 3.51 3.4200 8.3300

19储蓄09 2019-07-10 150.00 3.00 4.00

19储蓄10 2019-07-10 150.00 5.00 4.27

19附息国债09 2019-07-10 280.40 2.00 2.74 3.0200 2.78 1.4200

19附息国债04(续3) 2019-07-10 420.00 5.00 3.19 2.9647 2.96 3.4400 2.99 5.4900

19农发05(增3) 2019-07-10 20.00 1.00 2.51 2.3710 2.37 6.5900 1.1100

18农发11(增28) 2019-07-10 30.00 7.00 4.00 3.6296 3.63 4.5100 2.6400

19农发06 2019-07-10 60.00 10.00 3.74 3.2800 3.5100

19国开07(增8) 2019-07-09 73.50 3.00 3.18 3.0796 3.08 4.2100 2.2000

19国开04(增19) 2019-07-09 50.00 7.00 3.68 3.6551 3.66 3.5300 1.7000

19农发清发01(增发4) 2019-07-09 20.00 2.00 3.11 3.0202 3.02 4.4000 1.0700

19农发03(增14) 2019-07-08 30.00 3.00 3.20 3.1021 3.10 4.7900 1.9300

19农发04(增14) 2019-07-08 30.00 5.00 3.51 3.4120 3.41 4.8900 1.5600



收益率变化（国内）:国债收益率窄幅波动，期限利差无方向

表1 主要活跃券价格情况

190006.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

2019-07-12 3.16 76.8 2.99 62.77 3.69 253.65

2019-07-5 3.17 62.56 2.99 23.97 3.68 229.74

2019-06-28 3.23 59.12 3.04 27.23 3.75 166.06

2019-06-21 3.23 144.47 3.02 33.86 3.75 445.42

2019-06-14 3.23 54.45 3.12 157.41 3.76 563.93

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

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-07-12 2.6186 3.0101 3.1531 39.15 14.3

2019-07-05 2.5957 3.0182 3.1705 42.25 15.23

2019-06-28 2.6429 3.057 3.2254 41.41 16.84

2019-06-21 2.6608 3.041 3.2303 38.02 18.93

2019-06-14 2.7338 3.0732 3.2302 33.94 15.7

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

表3 7月12日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1909） 3% 0.27 1.45%

190006.IB（T1909） 3.16% 0.11 0.62%

本期银行间国债收益率不同期限多数下跌；各期限品种平均跌3.04bp。其中，0.5年期品种上涨3.70bp，1年期品种上
涨2.29bp，10年期品种下跌1.74bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均上涨3.14bp；其中，1年期
品种上涨5.45bp，3年期品种上涨1.51bp，10年期品种下跌2.24bp。
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收益率变化（海外）
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周五，离岸人民币兑美元即期汇率收报6.8789元，当天跌23点，本周累计上涨164点。人民币兑美元即期询价交易累
计成交1567.09亿美元。
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