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• 资金面：本周央行累计开展400亿逆回购操作，有1400亿逆回购到期，因此本周净回笼1000亿元。9月共有4415亿元
MLF到期，其中9月7日到期1765亿元，因正逢周末将延至下周一（9日），9月17日到期2650亿元。据证券日报，交
通银行宏观研报中提出，为促进融资成本明显下行，央行仍需适度增加流动性投放力度，进一步为MLF操作利率下
调打开充足空间。进而未来货币市场利率中枢稳中略降，9月20日前央行大概率下调一次MLF操作利率。

• 一级市场：9月6日，财政部党组成员、副部长许宏才在财政部“加快发行使用地方政府专项债券”新闻发布会上介
绍，1-8月，全国地方累计发行新增地方政府债券28951亿元，占2019年新增地方政府债务限额的94%，发行进度同
比提高34个百分点。1-8月新增债券平均发行利率3.41%，较去年同期降低44个基点。

• 收益率变化：本期银行间国债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌5.29bp。其中，0.5年期品种下跌
10.02bp，1年期品种下跌0.77bp，10年期品种下跌4.00bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌
4.51bp。其中，1年期品种上涨0.23bp，3年期品种下跌6.93bp，10年期品种下跌2.10bp。

• 观点：本周各类金融产品价格波动较大，受贸易谈判好转、财新服务PMI企稳、国常会定调加大逆周期调整等刺激
下，股票及债券出现双牛局面。周五央行宣布降准，将释放约9000亿元流动性，但同时表示节约商业银行成本150
亿元（按照9月未来到期的MLF及3.3%利率测算约150亿元），其表态暗示未来MLF存在不续作可能。目前，期债迟迟

未能突破前高的主要压力在于短端利率持续未降，国债收益率曲线平坦化。降准对期债形成利好，但刺激有限，更
需要关注未来逆回购及MLF何时进行降息操作。从外部看中美利差达到145bp处于历史高位，中国央行存在充分的降

息空间和条件；但由于目前主要问题是利率传导机制，因而缺乏降息的必要性。我们认为，目前经济整体仍处于寻
底阶段，期债上行方向不变，但节奏上需等待经济压力进一步显现或央行主动进行公开市场降息操作才具备向上突
破确认。建议短期做多为主，中期多单可回调布局



政策新闻：

1、央行公告降准，决定于9月16日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车

金融公司）。在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向
下调存款准备金率1个百分点，于10月15日和11月15日分两次实施到位，每次下调0.5个百分点。此次降准释放长期资金约
9000亿元，其中全面降准释放资金约8000亿元，定向降准释放资金约1000亿元。

2、刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意10月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别
磋商。工作层将于9月中旬开展认真磋商，为高级别磋商取得实质性进展做好充分准备。双方一致认为，应共同努力，采取实
际行动，为磋商创造良好条件。商务部部长钟山、央行行长易纲、发改委副主任宁吉喆等参加通话。

3、国务院常务会议确定加快地方政府专项债券发行使用的措施，带动有效投资支持补短板扩内需。会议要求，着眼补
短板、惠民生、增后劲，进一步扩大有效投资，今年限额内地方政府专项债券要确保9月底前全部发行完毕，10月底前全部拨
付到项目上，督促各地尽快形成实物工作量。

4、8月财新中国服务业PMI为52.1，创三个月新高，预期51.7，前值51.6。8月财新中国综合PMI为51.6，为5月以来最
高。钟正生表示，8月中国经济呈现出较明显的修复迹象，尤其就业情况大幅好转，显示逆周期调控政策效果渐显。

5、中国债券市场对外开放“再下一城”。摩根大通宣布，以人民币计价的高流动性中国政府债券将于2020年2月28日
起被纳入摩根大通旗舰全球新兴市场政府债券指数系列，纳入工作将在10个月内分步完成。

6、美联储主席鲍威尔：我们并不担心美国出现下一次的经济衰退，数据可以证实这点，美国经济会温和增长；例如非
农数据好于预期。
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资金面：资金利率平稳运行

9月6日R001加权平均利率为2.6407%，较上周涨0.44个基点；R007加权平均利率为2.7309%，较上周跌
7.89个基点；R014加权平均利率为2.8361%，较上周跌8.54个基点；R1M加权平均利率为3.0441%，较上周跌
246.62个基点。

本期内银行间质押式回购日均成交量为35,687.54亿元；较上周增加4,172.85亿元。本期内银行间质押式
回购利率为2.66%，较上周涨0.43个基点。
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本周央行累计开展400亿逆回购操作，有1400亿逆回购到期，因此本周净回笼1000亿元



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

2019-09-02 2019-09-08 1207.2 43.02 4060 665

2019-08-26 2019-09-01 479.5 2045.44 2990.8 530

2019-08-19 2019-08-25 962.4 2661.92 4340.5 685.6

2019-08-12 2019-08-18 1276.9 106.71 4759.4 628

2019-08-5 2019-08-11 1123.3 790.43 4290.7 817.6

2019-07-29 2019-08-4 102.3 916.51 3029.2 680

2019-07-22 2019-07-28 101 2903.32 3331.1 747.7

2019-07-15 2019-07-21 1221.1 1176.64 2919.6 690.8

2019-07-08 2019-07-14 1200.5 300.34 3147.93 831.1

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

一级市场:新增地方债发行9月底前完成

9月6日，财政部党组成员、副部长许宏才在财政部“加快发行使用地方政府专项债券”新闻发布会上介绍，1-8
月，全国地方累计发行新增地方政府债券28951亿元，占2019年新增地方政府债务限额的94%，发行进度同比提
高34个百分点。1-8月新增债券平均发行利率3.41%，较去年同期降低44个基点。



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贴现国债38 2019-09-06 101.30 0.25 2.34 2.34 3.9100 2.38 2.0000

19贴现国债39 2019-09-06 100.10 0.50 2.46 2.46 2.8500 2.50 2.5900

19进出06(增13) 2019-09-05 30.00 3.00 3.37 2.9538 2.95 5.5100 1.6800

19进出05(增27) 2019-09-05 50.00 5.00 3.28 3.2909 3.29 4.5000 8.3500

19进出10(增14) 2019-09-05 55.00 10.00 3.86 3.5991 3.60 4.3300 1.6600

19国开07(增16) 2019-09-05 40.00 3.00 3.18 2.8973 2.90 6.1300 1.6600

19国开09(增4) 2019-09-05 30.00 7.00 3.50 3.4924 3.49 5.9600 7.2000

19附息国债11(续发) 2019-09-04 505.30 3.00 2.75 2.7786 2.78 3.1700 2.83 2.0200

19附息国债07(续3) 2019-09-04 500.50 7.00 3.25 3.0830 3.08 3.3700 3.10 3.2200

19农发05(增11) 2019-09-04 20.00 1.00 2.51 2.4560 2.46 4.4300 1.1400

19农发08(增7) 2019-09-04 30.00 7.00 3.63 3.5847 3.58 3.4800 1.3500

19农发06(增8) 2019-09-04 60.00 10.00 3.74 3.5900 3.59 4.3100 1.2000

19国开06(增11) 2019-09-03 50.00 1.00 2.65 2.5247 2.52 3.0400 25.0000

19国开08(增10) 2019-09-03 50.00 5.00 3.42 3.2652 3.27 5.4500 1.5800

19国开10(增16) 2019-09-03 120.00 10.00 3.65 3.4258 3.43 3.7800 5.5600

19农发清发01(增发12) 2019-09-03 20.00 2.00 3.11 2.8085 2.81 12.7000 1.3300

19农发清发02 2019-09-03 50.00 3.00 3.02 8.4900 8.0000

19农发07(增7) 2019-09-02 30.00 3.00 3.12 2.9861 2.99 4.8700 4.0000

19农发09(增3) 2019-09-02 30.00 5.00 3.24 3.3019 3.30 4.1400 1.3300
合计 1,872.20 3.06



收益率变化（国内）:国债收益率小幅反弹

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

2019-09-06 3.02 248.09 2.88 225.78 3.56 307.87

2019-08-30 3.03 230.93 2.93 111.02 3.61 373.79

2019-08-23 3.06 207.42 2.93 81.69 3.56 192.2

2019-08-16 3.02 124.96 2.91 117.37 3.52 315.42

2019-08-09 3.03 201.57 2.88 31.72 3.54 185.4

2019-08-02 3.1 202.79 2.92 41.35 3.61 281.62

2019-07-26 3.17 134.4 2.98 22.19 3.67 123

2019-07-19 3.16 175.85 2.99 44.39 3.67 279.49

2019-07-12 3.16 76.8 2.99 62.77 3.69 253.65

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-09-06 2.6102 2.9081 3.0173 29.79 10.92

2019-08-30 2.6179 2.9627 3.0573 34.48 9.46

2019-08-23 2.6195 2.9634 3.0644 34.39 10.1

2019-08-16 2.5949 2.9369 3.0217 34.2 8.48

2019-08-09 2.5694 2.9061 3.0216 33.67 11.55

2019-08-02 2.5973 2.9427 3.0914 34.54 14.87

2019-07-26 2.6267 3.0081 3.1661 38.14 15.8

2019-07-19 2.6344 3.0089 3.1559 37.45 14.7

2019-07-12 2.6186 3.0101 3.1531 39.15 14.3

表3 9月6日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1912） 2.855% 0.42 1.47%

190006.IB（T1912） 3.01% 0.08 0.29%

本期银行间国债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌5.29bp。其中，0.5年期品种下跌10.02bp，1年期品
种下跌0.77bp，10年期品种下跌4.00bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌4.51bp。其中，1
年期品种上涨0.23bp，3年期品种下跌6.93bp，10年期品种下跌2.10bp。
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本期银行间国债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌5.29bp。其中，0.5年期品种下跌10.02bp，1年期品种下跌
0.77bp，10年期品种下跌4.00bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌4.51bp。其中，1年期品种上涨
0.23bp，3年期品种下跌6.93bp，10年期品种下跌2.10bp。



收益率变化（海外）
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周五美债收益率涨跌不一，3月期美债收益率跌0.5个基点报1.961%，2年期美债收益率涨1.2个基点报
1.552%，3年期美债收益率涨2.5个基点报1.489%，5年期美债收益率涨1个基点报1.441%，10年期美债收益率
持平报1.563%，30年期美债收益率跌2.4个基点报2.027%。
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在周五晚的外汇市场上，人民币继续升值，本周累计对美元升值近1%。在岸人民币兑美元夜盘收报7.1150，较周四
夜盘收盘上涨350点，日内涨幅0.43%；成交量275.14亿美元，较周四夜盘减少14.12亿美元。
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