
第 1 页

经济数据显走强迹象，资金面边际收紧，债市承压弱势运行
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内容要点

 宏观经济：宏观方面，上周公布的进出口数据表现偏强，同时信贷投放力度加大，CPI数据受食品等因素的
影响抬升明显，整体宏观经济出现向好迹象，通胀压力虽有限但较前期有所增强，宏观面对债市压力逐步增
强。海外市场方面，土耳其危机对市场情绪形成一定负面影响。

 资金面：上周央行暂停逆回购操作，且全周无逆回购到期，公开市场零投放。资金利率仍维持在较低位，但
较前期有所抬升，短端利率上行较快，流动性边际收紧。

 监管：上周监管方面表现平淡。
 利率债市场：上周受流动性边际收紧，宏观经济数据出现好转迹象等因素的共同影响，利率债收益率下行，

短端收益率上行速度较快。
 投资策略：上周国债期货受宽货币逐渐向宽信用传导因素的影响，整体表现偏弱，主力合约全周震荡下行。

宏观面方面，上周经济金融数据均出现一定好转迹象，对债市形成压力，同时土耳其经济危机对国内造成一
定情绪上的负面影响。流动性方面，资金成本部分出现上行，资金面边际收紧，利率债受资金面因素的影响，
短端利率上行速度较快。综合来看，目前宏观经济数据表现偏强和外围市场压力对债市的利空明显强于前期
流动性宽松带来的利多，且近期流动性出现边际收紧，期债预计将持续承压。操作上前期空单可继续持有，
但由于上周持续下跌后进一步下行动力或放缓，新单建议观望。

类型 合约/组合 方向 入场价格 离场价格 推荐日 动态头寸 仓位比例 收益（%）

/ / / / / / / / /
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行情回顾：期债承压运行持续走弱

五债1809合约下跌0.73%

移仓加速进行

十债1809合约下跌0.8%

期债整体持仓量小幅增加
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价差回顾：流动性边际收紧，短端回落明显

五债跨期窄幅波动

跨品种价差回落

十债远月出现贴水

流动性边际收紧
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基差与IRR：期债IRR持续下行，表现偏弱

五债IRR快速下行

五债和十债最大IRR分别收于0.31和1.65

十债活跃券IRR回落

期债表现明显不及现券
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上中游行业高频数据：需求表现一般

国内煤炭价格震荡下行

钢材社会库存平稳

煤耗量和库存均出现回落

河北地区高炉开工率明显下滑
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中下游行业高频数据：房地产销售回升，食品价格走强

水泥价格缓慢下行

房地产销售价格小幅抬升

航运指数回落
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宏观经济数据（7月）：经济、金融数据均出现一定好转

进出口数据双双下滑

信贷走强，社融低迷

M2增速回升

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

13/01 13/07 14/01 14/07 15/01 15/07 16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07

出口金额：当月值（亿美元） 进口金额：当月值（亿美元）

贸易顺差：当月值（亿美元）

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

16/04 16/07 16/10 17/01 17/04 17/07 17/10 18/01 18/04 18/07

社会融资规模：当月值（亿元） 社融规模：累计同比

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

13/01 13/07 14/01 14/07 15/01 15/07 16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07

CPI同比（%） PPI同比（%，右）

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

0

5

10

15

20

25

30

12/12 13/06 13/12 14/06 14/12 15/06 15/12 16/06 16/12 17/06 17/12 18/06

剪刀差：M1-M2（右轴） M1：同比（%） M2：同比（%）

CPI走强、PPI增速放缓



第 9 页

宏观经济数据（7月）：制造业PMI略低于预期

制造业PMI略低于预期但仍高于枯荣线

非制造业增速略有放缓

大型制造企业持续扩张，进口持续回落
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公开市场操作：流动性仍较充足但边际出现收紧

资金面边际收紧

净投放略低于前值但仍维持高位
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银行间流动性：资金成本全线下行

资金面仍较宽松

短端资金成本上行明显

资金成本部分抬升

长端利率部分仍下行
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利率债收益率：利率债均出现抬升

国债收益率自低位抬升

非国开债收益率全线上行

国开债收益率出现上行
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利率债期限利差：期现利差明显回落

短端利率债回落明显

10Y-5Y非国开债期限利差持续上行

期限利差全线抬升
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上周新发利率债：利率债招标情况一般

债券简称 发行规模 发行年限 发行利率

18储蓄07 230.00 3.00 4.00

18天津16 37.29 3.00 3.60

18天津06 8.80 3.00 3.53

18云南债14 23.00 5.00 3.72

18天津23 25.00 5.00 3.43

18天津25 15.00 5.00 3.43

18云南债12 68.00 5.00 3.41

18天津26 3.00 5.00 3.34

18天津24 6.00 5.00 3.80

18天津19 60.00 5.00 3.95

18储蓄08 230.00 5.00 4.27

18云南债15 10.00 5.00 3.78

18天津19 20.00 5.00 3.48

18天津20 3.00 5.00 3.48

18天津21 17.00 5.00 3.95

18天津17 50.00 5.00 3.80

债券简称 发行规模 发行年限 发行利率

18天津22 22.00 5.00 3.95

18云南债13 44.00 7.00 3.83

18贴现国债37 100.00 0.25 1.97

18贴现国债38 100.00 0.50 2.42

18河南24 1.97 3.00 3.54

18河南12 14.24 3.00 3.33

18河南16 1.64 5.00 3.95

18河南10 2.39 5.00 3.66

18河南21 7.53 5.00 3.80

18河南19 14.97 5.00 3.85

18河南22 2.59 5.00 3.60

18河南08 7.80 5.00 3.75

18河南04 91.13 5.00 3.37

18河南14 4.02 5.00 3.60

18河南07 12.65 5.00 3.94

18河南23 20.59 5.00 3.90
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上周新发利率债：利率债招标情况一般

债券简称 发行规模 发行年限 发行利率

18河南11 12.23 5.00 3.97

18河南17 18.98 5.00 3.88

18河南13 20.18 5.00 3.75

18河南20 6.40 5.00 3.90

18河南06 8.64 5.00 3.80

18河南18 3.04 5.00 3.90

18河南15 17.08 5.00 3.90

18河南05 63.09 5.00 3.60

18河南09 17.79 5.00 3.95

WI181801 410.00 1.00

WI181910 410.00 10.00

18国开11 68.00 5.00 3.76

18国开06(增18) 50.00 7.00 4.1050

18附息国债15(续发) 290.00 2.00 2.8295

18附息国债16(续发) 410.00 5.00 3.1341

债券简称 发行规模 发行年限 发行利率

18农发01(增28) 40.00 7.00 4.0432

18农发06(增13) 60.00 10.00 4.2015

18吉林04 46.06 5.00 3.70

18吉林07 60.36 5.00 3.77

18吉林05 50.00 7.00 3.94

18吉林08 2.24 7.00 3.96

18吉林06 50.00 10.00 3.97

18国开09(增5) 97.00 1.00 2.4660

18国开08(增14) 96.00 3.00 3.3016

18国开10(增5) 120.00 10.00 3.9780

18山东08 325.91 3.00 3.43

18山东09 157.28 5.00 3.67

18农发09(增7) 50.00 3.00 3.4214

18农发08(增7) 50.00 5.00 3.6614

18农发07(增6) 40.00 1.00 2.5003
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海外债市场：人民币持续走弱

美债收益率小幅回落

人民币弱势不改

中美利差再度抬升
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上周重要监管

10日，人民银行发布二季度中国货币政策执行报告中，以专栏形式回应了市场对近期人民币汇率变化的关
切。报告认为，有弹性的汇率机制发挥了浮动汇率"自动稳定器"的功能，目前市场预期平稳、分化，跨境资
本流动和外汇供求总体平衡。

人民银行等五部门在联合印发的2018年降杠杆工作要点中强调，要加强金融机构对企业负债的约束。通过
债权人委员会、联合授信等机制以及银行对企业客户开展债务风险评估等方式，限制高负债企业过度债务融
资。

银保监会发文称，银保监会按照党中央、国务院决策部署，坚持防范化解金融风险和服务实体经济相结合，
通过推动机制创新、加大政策扶持、完善激励措施，畅通货币政策传导机制，增强银行保险机构服务实体经
济的能力和意愿，提高金融资源配置效率，促进实体经济与金融良性循环。
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市场主流多空观点

类型 多头核心逻辑

证券公司

 房地产走弱格局下，整体利率下行趋势不变，
长端利率中长期看仍有回落空间且可能创年内
新低；

 目前10-1国债利差已经升至80bp，给长端国
债提供了保护；

 宽信用渠道的修复很难一蹴而就，信用扩张对
银行流动性的负反馈仍需要时间。

类型 空头核心逻辑

证券公司

 随着宽货币向宽信用传导加快，资金面将进一
步边际收紧；

 受人民币汇率制约，为保证“量”的充足，央
行有较大动力在“价”上适度收紧；

 伴随着后期信用扩张的加速，资金利率将出现
明显回升；

 在美联储加息背景下，中国央行不一定跟随加
息，但一定不会出现降息；

 短端利率进一步下行空间有限，期限利差过高
非稳态，长端博弈成分越来越大，有回调压力；

 下半年汇率贬值空间有限，中美利差重新扩大
的可能性加大，国内利率上行压力加大。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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