
大地国债周报:降息预期落空，期债冲高回落

2019-08-17



• 资金面：本周央行累计开展逆回购3000亿，开展MLF4000亿，本周3830亿MLF到期，因此本周全口径净投放3170亿
元。8月16日R001加权平均利率为2.7166%，较上周涨6.69个基点；R007加权平均利率为2.8474%，较上周涨20.04个
基点；R014加权平均利率为2.9646%，较上周涨27.94个基点；R1M加权平均利率为3.2867%，较上周涨8.55个基点。

• 一级市场：财政部最新数据显示，今年前7个月地方政府累计发行新增债券约25530亿元，发行进度（已发新增债券
占总额比重）为83.59%。其中7月份发行新增债券3765亿元。为了尽快发挥地方债资金使用效益，稳投资稳经济，
财政部要求地方政府争取在9月底前完成全年新增债券发行。这意味着剩余约5000亿元新增债券将在八九两个月内
完成发行。

• 收益率变化：本期银行间国债收益率不同期限多数上涨；各期限品种平均跌0.91bp。其中，0.5年期品种上涨
6.65bp，1年期品种上涨2.55bp，10年期品种上涨0.01bp。各国开债收益率不同期限涨跌互现，各期限品种平均上涨
1.38bp；其中，1年期品种上涨5.20bp，3年期品种上涨1.31bp，10年期品种下跌1.28bp。

• 观点：本周期债冲高回落，十年期国债收益率一度跌破3%水平，但央行续作MLF，利率保持不变，市场降息预期再
度落空；此外，国内股票市场连续反弹促使前期期债看多资金送动。十年期国债收益率回升至3.02%，五年期至
2.91%，期债目前回调主要为短期利率难以下行，从而使得10-5利差仍然保持低位。中长期来看，基本面和政策面仍

然支撑期债向上方向，国内最新公布的经济及金融数据不及预期，同时海外市场经济预期恶化，全球避险情绪高
涨。建议短线观望，中线T1912回调至98.5做多



政策新闻：

1、央行公告称，为对冲税期高峰、MLF到期等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，8月15日开展中期借贷便
利（MLF）操作4000亿元，比当日到期量多170亿元，同时开展逆回购操作300亿元。1年期MLF、7天逆回购中标利率分别为
3.30%、2.55%，与上次持平。

2、中国7月规模以上工业增加值同比增长4.8%，预期5.8%，前值6.3%。1-7月份，规模以上工业增加值同比增长5.8%。
中国7月社会消费品零售总额33073亿元，同比名义增长7.6%；其中，除汽车以外的消费品零售额30017亿元，增长8.8%。中国
1-7月城镇固定资产投资同比增长5.7%，预期5.8%，1-6月增5.8%。环比看，7月份固定资产投资增长0.43%。中国7月城镇调查
失业率为5.3%，前值5.1%。

3、美国10年和2年国债收益率昨天出现倒挂，创下了自2007年6月以来的首次倒挂。与此同时，英国国债收益率曲线也
出现了自2008年以来的首次倒挂。加拿大十年期国债收益率下跌19个基点至两年期国债收益率下方，为2000年5月以来最陡曲
线倒挂状况。关键收益率曲线倒挂在一定程度上又在倒逼美联储降息。

4、中国债券市场规模已逾90万亿元人民币，规模已超过日本，跃居世界第二位。截至6月末，已有逾1800家境外投资
者进入银行间债券市场，持债规模近2万亿元人民币。

5、央行数据显示，中国7月新增人民币贷款1.06万亿元，预期1.24万亿元，前值1.66万亿元；7月M2同比增8.1%，预期
8.4%，前值8.5%；7月社会融资规模增量1.01万亿元，预期1.625万亿元。

6、针对美国贸易代表办公室宣布将对约3000亿美元自华进口商品加征10%关税，国务院关税税则委员会有关负责人表

示，美方此举严重违背中美两国元首阿根廷会晤共识和大阪会晤共识，背离了磋商解决分歧的正确轨道。中方将不得不采取
必要的反制措施。
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资金面：资金利率平稳运行

8月16日R001加权平均利率为2.7166%，较上周涨6.69个基点；R007加权平均利率为2.8474%，较上周涨
20.04个基点；R014加权平均利率为2.9646%，较上周涨27.94个基点；R1M加权平均利率为3.2867%，较上周涨
8.55个基点。

shibor隔夜为2.67%，较上周涨6.90个基点；shibor1周为2.67%，较上周涨2.90个基点；shibor2周为
2.78%，较上周涨26.40个基点；shibor3月为2.67%，较上周涨4.80个基点。

本期内银行间质押式回购日均成交量为30884.54亿元；较上周减少1739.66亿元。本期内银行间质押式
回购利率为2.74%,较上周涨8.05个基点。
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本周央行累计开展逆回购3000亿，开展MLF4000亿，本周3830亿MLF到期，因此本周全口径净
投放3170亿元。



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

2019-08-12 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

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

一级市场:地方债发行缩量，供给减弱

本周全国只有江西省发行了一批共106.71亿元的地方债，地方债周发行规模创下2019年5月6日当周以来的15周
新低。



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35 2019-08-16 100.60 0.25 2.29 2.29 3.8400

19附息国债10(续发) 2019-08-16 375.60 30.00 3.86 3.6256 3.63 2.7300 2.2800

19进出06(增11) 2019-08-15 40.00 3.00 3.37 2.9688 2.97 3.9700 1.3300

19进出05(增25) 2019-08-15 50.00 5.00 3.28 3.2448 3.24 3.4400 1.2300

19进出10(增12) 2019-08-15 48.00 10.00 3.86 3.5543 3.55 3.8400 1.1700

19国开07(增13) 2019-08-15 40.00 3.00 3.18 2.9024 2.90 5.9800 2.0400

19国开09(增发) 2019-08-15 40.00 7.00 3.50 3.4308 3.43 4.8800

19附息国债09(续发) 2019-08-14 340.70 2.00 2.74 2.6453 2.65 2.9400 2.68 3.5500

19附息国债04(续4) 2019-08-14 460.00 5.00 3.19 2.8288 2.83 3.2000 2.85 2.1700

19农发05(增8) 2019-08-14 20.00 1.00 2.51 2.3387 2.34 7.5500 1.9500

19农发08(增4) 2019-08-14 30.00 7.00 3.63 3.5034 3.50 4.7600 6.2900

19农发06(增5) 2019-08-14 60.00 10.00 3.74 3.5014 3.50 4.6600 1.8700

19国开12(增发) 2019-08-13 30.00 2.00 2.85 2.7849 2.78 5.4500 1.3400

19国开08(增7) 2019-08-13 60.00 5.00 3.42 3.1610 3.16 4.3400 10.4200

19国开10(增13) 2019-08-13 130.00 10.00 3.65 3.3537 3.35 3.6600 3.8700

19农发清发01(增发9) 2019-08-13 20.00 2.00 3.11 2.8420 2.84 4.0600 1.2200

19农发07(增4) 2019-08-12 30.00 3.00 3.12 2.9699 2.97 4.9500 1.1100

19农发09 2019-08-12 30.00 5.00 3.24 5.0100 5.7600

19储蓄11 2019-08-10 3.00 4.00

19储蓄12 2019-08-10 5.00 4.27



收益率变化（国内）:国债收益率下行难度加大

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

2019-08-16 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

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

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

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

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

表3 8月16日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1912） 2.91% 0.64 1.85%

190006.IB（T1912） 3.02% 0 0%

本期银行间国债收益率不同期限多数上涨；各期限品种平均跌0.91bp。其中，0.5年期品种上涨6.65bp，1年期品种上
涨2.55bp，10年期品种上涨0.01bp。各国开债收益率不同期限涨跌互现，各期限品种平均上涨1.38bp；其中，1年期
品种上涨5.20bp，3年期品种上涨1.31bp，10年期品种下跌1.28bp。
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收益率变化（海外）
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周四美国国债收益率集体走低，其中基准的10年期美国国债收益率跌5bp至1.53%，盘中一度跌至1.47%，再
创3年新低。此外，30年期美国国债收益率跌破2%，创历史新低。



6.4000

6.5000

6.6000

6.7000

6.8000

6.9000

7.0000

7.1000

7.2000

人民币在岸与离岸市场汇率
美元兑人民币即期（中国人民银行）
美元兑人民币即期汇率定盘价（香港）

数据来源：同业拆借中心

单位：%

-10.000

-8.000

-6.000

-4.000

-2.000

0.000

2.000

SHIBOR与CHY HIBOR利差

隔夜利差 一周利差
单位：BP

连续两周大幅贬值过后，本周人民币汇率打破单边走势，周内一度上演单日急升行情。大贬之后大升，印证了汇率
双向波动的趋势，也证明了此次汇率波动背后由市场化因素主导的本质。近几日离岸市场人民币流动性收紧，亦有
助于稳住离岸人民币汇率。人民币汇率短时大幅贬值已告一段落。
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