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• 资金面：本周央行共进行500亿元逆回购操作，因本周有4600亿元逆回购到期，本周实现回笼4100亿元。本周开展
2977亿元定向中期借贷便利（TMLF）和2000亿元中期借贷便利（MLF）操作，另有5020亿元MLF到期。从全口径测
算，央行本周净回笼4143亿元，创逾5个月以来单周新高。央行公开市场连续大额净回笼资金，7月25日，Shibor普
遍走高，隔夜Shibor报2.6280%，上涨14.70个基点；7天Shibor报2.6420%，上涨8.10个基点；3个月Shibor报2.6250%，
与此前持平。

• 一级市场：本周共发行地方债2903亿元，上一周为1176亿元，发行额连续两周回升。本周地方债发行规模将达到创
近四周新高。

• 收益率变化：本期银行间国债收益率不同期限涨跌互现，各期限品种平均下跌1.02bp。其中，0.5年期品种上涨
3.46bp，1年期品种下跌0.77bp，10年期品种上涨1.02bp。本期各国开债收益率不同期限涨跌互现，各期限品种平均
下跌2.18bp；其中，1年期品种下跌1.76bp，3年期品种下跌2.68bp，10年期品种上涨1.28bp。

• 观点：本周市场消息面及政策面处于空档期，央行净回笼4143亿元，创逾5个月以来单周新高，货币市场资金利率

重回前期运行区间，流动性回归中性状态。受地方债增量发行影响，利率债发行增加，但整体供应量维持平稳，一
级市场认购需求保持较高。临近美联储会议及中美贸易谈判出现缓和迹象，市场趋于观望。外围环境不确定性仍然
较大，期债中长期维持震荡上行，十年期收益率有望向3%靠拢，短期维持震荡，十年期收益率上方3.2%。建议中线
至98元下方回调做多，短线观望



政策新闻：

1、数据显示，外资已经连续7个月增持中国债券，持仓总规模已近2万亿元。据悉，更多债市开放举措正在酝酿中，将进一步推
动境外机构投资者投资银行间债券市场的便利性。

2、央行周二开展定向中期借贷便利（TMLF）操作2977亿元，并开展中期借贷便利（MLF）操作2000亿元，两项操作合计4977亿
元，与当日中期借贷便利（MLF）到期量5020亿元基本相当，当日不开展逆回购操作。

3、上半年地方政府债券加速发行，累计发行占债务限额的七成，为经济稳定和支撑固定资产投资起到了明显的作用。新增债券
资金用于保障性住房建设、交通基础设施建设等6个领域，资金投入占比64.8%，将带动有效投资扩大，并发挥对民间投资的撬动作用。

4、国务院金融委召开第六次会议强调，当前做好金融改革发展稳定工作意义重大。要把金融工作放到整个国民经济循环中去统

筹谋划、协调推进。要继续实施好稳健货币政策，适时适度进行逆周期调节，保持流动性合理充裕。把握好处置风险的力度和节奏，坚
持在推动高质量发展中防范化解风险，及时化解中小金融机构流动性风险，坚决阻断风险传染和扩散。深化金融供给侧结构性改革，加
快完善金融体系内在功能，形成实体经济供给体系、需求体系与金融体系之间的三角良性循环。。

5、、央行发布《中国区域金融运行报告（2019）》：稳健的货币政策要松紧适度，适时适度实施逆周期调节，根据经济增长和
价格形势变化及时预调微调，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；切实防范化解重点领域金融风险，平

衡好促发展与防风险之间的关系。在实施稳健货币政策、增强微观主体活力和发挥好资本市场功能之间，形成三角形支撑框架，促进国
民经济整体良性循环。



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：资金利率水平回升至正常水平

7月26日R001加权平均利率为2.6759%，较上周跌26.51个基点；R007加权平均利率为2.8579%，较上周
跌19.8个基点；R014加权平均利率为2.9098%，较上周跌24.97个基点；R1M加权平均利率为3.2588%，较上周
跌9.34个基点。

7月26日shibor隔夜为2.64%，较上周跌19.10个基点；shibor1周为2.65%，较上周跌10.60个基点；shibor2
周为2.69%，较上周跌30.10个基点；shibor3月为2.63%，较上周跌0.20个基点。

本期内银行间质押式回购日均成交量为31,315.27亿元；较上周增加2,515.92亿元。本期内银行间质押式
回购利率为2.71%,较上周跌25.98个基点。



1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

IRS利率

Shibor3M利率互换收盘曲线_均值:1Y Shibor3M利率互换收盘曲线_均值:5Y
FR007利率互换收盘曲线_均值:1Y FR007利率互换收盘曲线_均值:2Y
FR007利率互换收盘曲线_均值:5Y

单位：%

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

5.5000

同业存单到期收益率(AAA+):1个月 同业存单到期收益率(AAA+):3个月

同业存单到期收益率(AAA+):6个月

数据来源：上清所

单位：%



-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

-15,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

央行公开市场操作

公开市场操作:货币投放 公开市场操作：回笼净额 公开市场操作:货币净投放

数据来源：wind资讯

单位：亿元

本周央行共进行500亿元逆回购操作，因本周有4600亿元逆回购到期，本周实现回笼4100亿
元。本周开展2977亿元定向中期借贷便利（TMLF）和2000亿元中期借贷便利（MLF）操作，另有
5020亿元MLF到期。从全口径测算，央行本周净回笼4143亿元，创逾5个月以来单周新高

央行公开市场连续大额净回笼资金，7月25日，Shibor普遍走高，隔夜Shibor报2.6280%，上涨
14.70个基点；7天Shibor报2.6420%，上涨8.10个基点；3个月Shibor报2.6250%，与此前持平。



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

2019-07-22 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

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

一级市场:地方债发行回升，整体供给平稳

本周共发行地方债2903亿元，上一周为1176亿元，发行额连续两周回升。本周地方债发行规模将达到创近四周
新高。



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1704(增5) 2019-07-26 3.00 3.89
国开1805(增3) 2019-07-26 3.00 3.60

19贴现国债31 2019-07-26 101.00 0.25 2.18 2.18 2.7300 2.24 1.0100

19进出06(增8) 2019-07-25 50.00 3.00 3.37 3.1052 3.11 3.6400 14.2700

19进出05(增22) 2019-07-25 60.00 5.00 3.28 3.3925 3.39 3.0200 1.3500

19进出10(增9) 2019-07-25 48.10 10.00 3.86 3.7434 3.74 2.6800 1.1300

19国开07(增10) 2019-07-25 50.00 3.00 3.18 3.0088 3.01 5.0200 3.9700

19国开04(增21) 2019-07-25 50.00 7.00 3.68 3.6014 3.60 4.3200 1.6800

19农发05(增5) 2019-07-24 20.00 1.00 2.51 2.3475 2.35 7.1000 1.0000

19农发08(增发) 2019-07-24 30.00 7.00 3.63 3.6231 3.62 3.1400 3.5100

19农发06(增2) 2019-07-24 60.00 10.00 3.74 3.6986 3.70 3.1700 1.0500

19国开06(增7) 2019-07-23 54.00 1.00 2.65 2.4288 2.43 4.6300 4.5000

19国开08(增4) 2019-07-23 105.60 5.00 3.42 3.2909 3.29 4.3400 7.6600

19国开10(增10) 2019-07-23 140.00 10.00 3.65 3.4852 3.49 3.4400 3.2500

19农发清发01(增发6) 2019-07-23 20.00 2.00 3.11 2.9729 2.97 5.0700 1.6400

19农发07(增发) 2019-07-22 30.00 3.00 3.12 3.0768 3.08 5.6000 4.4400

19农发04(增16) 2019-07-22 30.00 5.00 3.51 3.3689 3.37 6.5800 4.6300



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

2019-07-26 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

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

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

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

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

表3 7月26日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1909） 2.985% 0.15 0.99%

190006.IB（T1909） 3.165% 0.05 0.36%

本期银行间国债收益率不同期限多数上涨，各期限品种平均上涨5.72bp。其中，0.5年期品种上涨2.35bp，1年期品种
上涨1.58bp，10年期品种上涨0.28bp。各国开债收益率不同期限跌多涨少，各期限品种平均上涨4.67bp；其中，1年
期品种下跌0.04bp，3年期品种下跌0.77bp，10年期品种下跌0.61bp
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收益率变化（海外）
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周五美债收益率收跌。3月期美债收益率跌1.6个基点，报2.089%；2年期美债收益率跌1.6个基点，报
1.862%；3年期美债收益率跌1.7个基点，报1.823%；5年期美债收益率跌1个基点，报1.855%；10年期美债收
益率跌1个基点，报2.076%；30年期美债收益率跌1.6个基点，报2.594%。
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周五，银行间外汇市场上人民币兑美元即期询价交易夜盘23:30收报6.8810元，较上一交易日夜盘跌5点。全天成交
量减少20.62亿美元至248.53亿美元，本周累计成交1374.30亿美元，较上周减少192.79亿美元。
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