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• 资金面：6月份，央行累计开展逆回购操作8250亿元，两次开展MLF操作共7400亿元，合计投放资金15650亿元；不
考虑央行票据互换（CBS）操作，对冲当月到期的7950亿元央行逆回购和6630亿元MLF之后，实现净投放1070亿元，
连续第3个月实现净投放。6月28日R001加权平均利率为1.5480%，较上周涨37.86个基点；R007加权平均利率为
2.6603%，较上周涨61.04个基点；R014加权平均利率为2.8635%，较上周跌4.12个基点；R1M加权平均利率为
3.4167%，较上周涨24.77个基点。

• 一级市场：本周地方政府债发行放量继续增量，本周国债、地方债和政策性金融债三类利率债发行总额达5165.92亿
元，本周地方债发行规模锁定为3112.22亿元，创下2018年9月24日至30日当周以来的最近39周新高。6月份地方债计
划发行规模达到8182.51亿元。

• 收益率变化：本周银行间国债收益率不同期限涨跌互现，各期限品种平均跌0.06bp。其中，0.5年期品种下跌1.79bp，
1年期品种下跌1.79bp，10年期品种下跌0.49bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌2.17bp。
其中，1年期品种下跌7.29bp，3年期品种下跌1.12bp，10年期品种下跌0.49bp。各信用级别短融收益率多数上涨。就
具体信用级别而言，AAA级整体下跌4.58bp，AA+级整体下跌3.45bp，AA-级整体上涨0.17bp。

• 观点：本周期债维持震荡，周五受避险情绪影响大幅反弹。央行货币政策委员会二季度例会维持稳健的货币政策松
紧适度，我们预计未来央行可能回逐步减少短期操作，到7月份流动性可能将回归中性，总量流动性过分宽松不可持
续，若央行连续暂停OMO，总量流动性会悄然收紧。周末G20会议贸易方面传出预期内的较好结果，预计短期市场

风险偏好情绪将提升，股债跷跷板现象将会明显，短期期债承压。而目前各项经济数据仍然压力较大，虽然本周公
布的规模以上工业企业利润转正，但经济仍面临多方面的不确定性。目前，十年期国债收益率与隔夜回购利差走扩，
无风险利率下行空间开启，十年期国债收益率存在继续向3%靠近的机会。预计短期期债承压，中期仍然存在上涨支
撑。建议待回调做多



政策新闻：

1、，统计显示，2019年上半年，各类债券发行人在全国性债券市场上发行债券合计21.69万亿，同比增长5%。利率债方面，上半
年发行总额为6.77万亿元，同比增长37%。地方政府债仍旧是市场上第一大利率债品种，2019年上半年不仅启动得早，而且大幅放量，共
发行2.84万亿元，同比增长101%。信用债方面，上半年银行间市场中短期票据、公司债、金融债发行额均超过1万亿元。

2、10年期美债收益率再度跌破2%关口，最低触及1.9982%，下跌1.58个基点。

3、中国5月规模以上工业企业利润总额5655.6亿元，同比增长1.1%，前值降3.7%；1-5月，全国规模以上工业企业实现利润总额
23790.2亿元，同比下降2.3%。统计局解读工业企业利润数据：5月销售增长加快，部分行业利润好转，主要装备制造业、煤炭行业利润
回暖；5月份，规模以上高技术制造业、战略性新兴产业利润同比分别增长6.2%、6.7%，4月份分别为下降15.1%、8.4%；杠杆率继续降
低，5月末，规模以上工业企业资产负债率为56.8%，同比降低0.6个百分点。

4、央行货币政策委员会二季度例会指出，稳健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，保持广义货
币M2和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配。综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。深化利率市场化改革，
保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，促进经济平稳健康发展。

5、国务院常务会议确定进一步降低小微企业融资实际利率的措施，决定开展深化民营和小微企业金融服务综合改革试点；部署

支持扩大知识产权质押融资和制造业信贷投放，促进创新和实体经济发展。会议要求，今年金融机构发行小微企业金融债券规模要大幅
超过去年，力争达到1800亿元以上。引导银行对知识产权质押贷款单列信贷计划和专项考核激励，不良率高于各项贷款不良率3个百分点
以内的，可不作为监管和考核扣分因素。

6、中美两国元首同意重启两国经贸磋商，美方表示不再对中国出口产品加征新的关税。



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

6月份，央行累计开展逆回购操作8250亿元，两次开展MLF操作共7400亿元，合计投放资金15650亿元；不考虑
央行票据互换（CBS）操作，对冲当月到期的7950亿元央行逆回购和6630亿元MLF之后，实现净投放1070亿
元，连续第3个月实现净投放。本期内银行间质押式回购日均成交量为30,917.32亿元；较上周减少1,621.57亿
元。本期内银行间质押式回购利率为1.74%,较上周涨45.15个基点。
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6月份，央行累计开展逆回购操作8250亿元，两次开展MLF操作共7400亿元，合计投放资金
15650亿元；不考虑央行票据互换（CBS）操作，对冲当月到期的7950亿元央行逆回购和6630亿元
MLF之后，实现净投放1070亿元，连续第3个月实现净投放。

7月份上半月公开市场有5600亿元逆回购到期，此外7月13日还有一笔1885亿元MLF到期。



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

2019-06-24 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

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

一级市场:

中国证券报报道，统计显示，2019年上半年，各类债券发行人在全国性债券市场上发行债券合计21.69万亿，同
比增长5%。利率债方面，上半年发行总额为6.77万亿元，同比增长37%。地方政府债仍旧是市场上第一大利率
债品种，2019年上半年不仅启动得早，而且大幅放量，共发行2.84万亿元，同比增长101%。信用债方面，上半
年银行间市场中短期票据、公司债、金融债发行额均超过1万亿元。



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

国开1801(增3) 2019-06-28 2.00 3.49

国开1802(增3) 2019-06-28 5.00 3.87

19贴现国债26 2019-06-28 100.00 0.25 2.07 2.07 4.0300 2.12 6.3600

19进出04(增6) 2019-06-27 30.00 1.00 2.70 2.5662 2.57 4.6200 2.5000

19进出06(增4) 2019-06-27 50.00 3.00 3.37 3.2368 3.24 2.5300 3.9300

19进出05(增18) 2019-06-27 55.20 5.00 3.28 3.4837 3.48 2.5900 1.6800

19进出10(增5) 2019-06-27 40.00 10.00 3.86 3.8261 3.83 3.8000 1.0300

19国开06(增5) 2019-06-27 50.50 1.00 2.65 2.5950 2.60 4.1000 5.1500

19国开08 2019-06-27 88.50 5.00 3.42 3.3400 3.2600

19国开10(增6) 2019-06-27 140.00 10.00 3.65 3.5930 3.59 3.2300 2.8300

19农发05(增发) 2019-06-26 20.00 1.00 2.51 2.4128 2.41 5.9700 1.2000

18农发11(增26) 2019-06-26 30.00 7.00 4.00 3.7016 3.70 4.3500 1.8000

19农发01(增20) 2019-06-26 60.00 10.00 3.75 3.8103 3.81 3.6100 2.3500

19国开07(增6) 2019-06-25 60.40 3.00 3.18 3.1452 3.15 4.0900 1.0400

19国开04(增17) 2019-06-25 50.00 7.00 3.68 3.7085 3.71 4.1600 1.2800



收益率变化（国内）:

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

2019-06-28 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

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

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

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

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

表3 6月28日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1909） 3.04% 0.24 1.07%

190006.IB（T1909） 3.225% 0.08 0.39%

本周银行间国债收益率不同期限涨跌互现，各期限品种平均跌0.06bp。其中，0.5年期品种下跌1.79bp，1年期品种下
跌1.79bp，10年期品种下跌0.49bp。各国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均下跌2.17bp。其中，1年期
品种下跌7.29bp，3年期品种下跌1.12bp，10年期品种下跌0.49bp。各信用级别短融收益率多数上涨。就具体信用级
别而言，AAA级整体下跌4.58bp，AA+级整体下跌3.45bp，AA-级整体上涨0.17bp。
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期限利差方面，10-5利差扩大2bp至16.84bp，5-1利差扩大至41bp。



收益率变化（海外）
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本周在岸人民币兑美元即期汇率累计跌75点，隔夜美指站上97关口，继续提振市场购汇意愿，人民币交易区间较之
前有所下移，市场焦点转向下周美联储议息决议。人民币兑美元汇率中间价累计上涨8个基点，连续三周涨跌低于
100个基点。具体看，除周一上调20个基点之外，其余四个工作日均为下调，但下调均在10个基点以内。
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