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国债：流动性边际收紧，期债单边暂时观望
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内容要点

 宏观经济：上周公布的宏观宏观数据较为清淡，受最新PMI数据表现不佳的影响，市场延续偏谨慎态度。海外方面，美国周末非农

数据表现强劲，美元快速走强，但市场对于7月降息预期未出现明显减弱。

 资金面：央行上周连续在公开市场净回笼，总计回笼3400亿元。前半周隔夜利率跌至1%以下，后半周出现边际收紧，但整体资金

面维持较宽松状态。

 利率债市场：前半周受到资金面超预期宽松的影响，债市表现强势，但后半周流动性边际收紧，市场做多情绪有所减缓。信用分层

问题持续缓解但难消除。

 投资策略：综合来看，流动性进一步宽松空间难现，资金面对债市支撑减弱。本周将有较多宏观数据公布，关注宏观数据走势，若

数据有超预期表现或对债市形成一定支撑。

类型 合约/组合 方向 入场价格 推荐日 动态头寸 仓位比例 收益（%）

投机 / / / / / / /
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行情回顾：资金面前半周超预期宽松，期债先上后下

五债主力合约上周上涨0.24%

两债主力合约周上涨0.07%

十债主力合约上周上涨0.51%
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行情回顾：远月合约流动性有限，跨期价差窄幅波动
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行情回顾：长端利率表现偏强
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行情回顾：利率债整体走强，IRR持续修复

两、五、十债最大IRR分别收于2.5、1.55和1.08 净基差略有回落
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上中游行业高频数据：黑色价格整体走强，但需求端仍表现疲弱

动力煤价格有所反弹

钢材价格小幅上行

库存持续抬升，耗电量基本持平

高炉开工率持续回落
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中下游行业高频数据：BDI指数明显反弹

水泥价格表现平稳

土地均价明显抬升

航运指数全线抬升
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公开市场操作：央行全周暂停逆回购投放

公开市场大幅净回笼

资金面整体稳定
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银行间流动性：前半周资金成本大幅宽松
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利率债收益率：利率债全线走强
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利率债期限利差：利差多数向下
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海外债市场：非农数据表现强劲，但美联储降息预期仍偏强

全球债券收益率多数向下

美元仍相对强势

美联储降息预期仍偏强
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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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