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• 资金面：本周（8月26日至8月30日）央行公开市场有2700亿逆回购到期，800亿国库现金定存到期，1490MLF到期，
本周开展逆回购1400亿元，开展MLF1500亿，据此计算，包含MLF和国库现金定存在内本周全口径净回笼2090亿元。
下周（9月2日至9月6日）央行公开市场有1400亿元逆回购到期，其中周二、周三分别到期800亿元、600亿元，无正
回购和央票等到期。8月30日R001加权平均利率为2.6363 %，较上周同期涨0.71 个基点；R007加权平均利率为2.8098 
%，较上周同期涨9.36 个基点；R014加权平均利率为2.9215 %，较上周同期涨5.41 个基点；R1M加权平均利率为
5.5103 %，较上周同期涨224.69 个基点。

• 一级市场：今年前8个月各地共发行地方债39745.40亿元，其中8月份发行地方债 5694.69亿元。目前已有河南省等地

提前完成全年发行任务。中国财政预算绩效专委会副主任委员张依群表示，今年地方债发行速度加快，为增加财政
投资提供了必要财力支撑，成为今年经济增长强有力的支撑力量之一。

• 收益率变化：本期银行间国债收益率不同期限涨多跌少，各期限品种平均上涨1.38bp。其中，0.5年期品种上涨
3.67bp，1年期品种下跌0.16bp，10年期品种下跌0.71bp。本期各国开债收益率不同期限普遍上涨，各期限品种平均
上涨4.57bp；其中，1年期品种上涨3.65bp，3年期品种上涨1.92bp，10年期品种上涨4.13bp。

• 观点：受市场传闻政金债可能纳入同业监管后又被辟谣影响，本周期债宽幅震荡。目前未公布正式文件，对期债无
趋势性影响，本意在于监测同业规模，并逐步压降，倒逼资金流入表内信贷，而非针对政策性金融债。而即使政金
债受到监管，从国内商业银行同业资产与一级资本净额之比看，受政策影响较大的主要为城市商业银行，而政金债
目前的增持主体为大型商业银行和外资，对债券市场仅为结构性作用，国债利好有限。目前经济数据有所反复，市
场仍较为谨慎，对政策面敏感，债市供给平稳，国债收益率曲线持续平坦化，央行保持公开市场利率不变，短端缺
乏下行空间，十年期收益率窄幅波动，期债短期维持整理，关注经济数据及央行公开市场操作。短期观望，T1912至
98.5附近做多



政策新闻：

1、一则同业传闻引发国债期货等金融市场异动。一位华东资深银行人士确认，已收到该同业监管文件。监管人士对此

表示，监管意在监测同业规模，并逐步压降，原因在于部分城商行同业业务的资产负债规模和占比过高。监管人士同时指
出，政策性金融债监管口径近期并无变化，市场对此理解有误，起因或为误解了政策性金融债作为同业投资子项目填报
“1104报表”。全部同业资产与一级资本净额之比的比例按不同评级分别不能超过300%、400%、500%；与之对应，全部同
业负债与一级资本净额的比值分别不能超过200%、300%、400%。根据Wind数据测算，截至2018年末，长沙银行的同业资产
与一级资本净额之比已超过400%；南京银行、杭州银行、贵阳银行的同业资产与一级资本净额之比也在300%～400%之间。

2、财政部9月4日将招标续发500亿元7年期和500亿元3年期记账式附息国债，据统计，该发行规模再次创出此类国债的

单期新高。业内人士认为，这其中有积极财政以及到期续发的原因，亦是前期给地方债发行高峰让路后的正常发行规模调
整，属情理之中。

3、中国7月规模以上工业企业利润同比增长2.6%，前值降3.1%。1-7月全国规模以上工业企业实现利润总额34977.0亿
元，同比降1.7%，降幅比1-6月收窄0.7个百分点。

4、《2019年二季度中国杠杆率报告》显示，在一季度宏观杠杆率大幅攀升5.1个百分点后，二季度仅上升0.7个百分
点，上半年宏观杠杆率累积上升5.8个百分点，这相比于2017年仅上升3.8个百分点和2018年下降0.3个百分点，杠杆率的变化
态势发生了一定程度的“逆转”。

5、央行周一开展1500亿MLF操作，中标利率3.30%，持平上次；不开展逆回购操作。

6、根据数据统计，今年前8个月各地共发行地方债39745.40亿元，其中8月份发行地方债 5694.69亿元。目前已有河南

省等地提前完成全年发行任务。中国财政预算绩效专委会副主任委员张依群表示，今年地方债发行速度加快，为增加财政投
资提供了必要财力支撑，成为今年经济增长强有力的支撑力量之一。
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资金面：资金利率平稳运行

8月30日R001加权平均利率为2.6363 %，较上周同期涨0.71 个基点；R007加权平均利率为2.8098 %，较
上周同期涨9.36 个基点；R014加权平均利率为2.9215 %，较上周同期涨5.41 个基点；R1M加权平均利率为
5.5103 %，较上周同期涨224.69 个基点。本期内银行间质押式回购日均成交量为31,514.69 亿元；较上周减少
2,071.88 亿元。本期内银行间质押式回购利率为2.66 %，较上周同期涨1.02 个基点。
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本周（8月26日至8月30日）央行公开市场有2700亿逆回购到期，800亿国库现金定存到期，
1490MLF到期，本周开展逆回购1400亿元，开展MLF1500亿，据此计算，包含MLF和国库现金定存在
内本周全口径净回笼2090亿元.下周（9月2日至9月6日）央行公开市场有1400亿元逆回购到期，其中
周二、周三分别到期800亿元、600亿元，无正回购和央票等到期。



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

2019-08-26 2019-09-01 479.5 2045.44 2990.8 530

2019-08-19 2019-08-25 962.4 2661.92 4340.5 685.6

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

一级市场:新增地方债发行9月底前完成

今年前8个月各地共发行地方债39745.40亿元，其中8月份发行地方债 5694.69亿元。目前已有河南省等地提前完

成全年发行任务。中国财政预算绩效专委会副主任委员张依群表示，今年地方债发行速度加快，为增加财政投
资提供了必要财力支撑，成为今年经济增长强有力的支撑力量之一



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37 2019-08-30 101.00 0.25 2.39 2.39 4.3400 2.44 11.1000

19附息国债10(续2) 2019-08-30 378.50 30.00 3.86 3.6862 3.69 2.5500 142.8800

19国开07(增15) 2019-08-29 40.00 3.00 3.18 2.9804 2.98 4.6700 1.1800

19国开09(增3) 2019-08-29 30.00 7.00 3.50 3.5013 3.50 5.6500 1.3000
进出1911 2019-08-28 30.00 1.00 2.35
进出1912 2019-08-28 20.00 3.00 2.92

19农发05(增10) 2019-08-28 20.00 1.00 2.51 2.3117 2.31 5.8000 1.5200

19农发08(增6) 2019-08-28 30.00 7.00 3.63 3.5287 3.53 3.9700 1.0700

19农发06(增7) 2019-08-28 60.00 10.00 3.74 3.5575 3.56 3.4600 3.2200

19国开06(增10) 2019-08-27 50.00 1.00 2.65 2.4504 2.45 3.8900 8.8900

19国开08(增9) 2019-08-27 50.00 5.00 3.42 3.2061 3.21 3.6200 1.2400

19国开10(增15) 2019-08-27 120.00 10.00 3.65 3.3694 3.37 2.9800 1.4700

19农发清发01(增发11) 2019-08-27 20.00 2.00 3.11 2.8468 2.85 4.5100 4.3700

19农发07(增6) 2019-08-26 30.00 3.00 3.12 2.9197 2.92 4.6000 1.0900

19农发09(增2) 2019-08-26 30.00 5.00 3.24 3.2294 3.23 3.8400 2.6300



收益率变化（国内）:国债收益率小幅反弹

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

2019-08-30 3.03 230.93 2.93 111.02 3.61 373.79

2019-08-23 3.06 207.42 2.93 81.69 3.56 192.2

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

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-08-30 2.6179 2.9627 3.0573 34.48 9.46

2019-08-23 2.6195 2.9634 3.0644 34.39 10.1

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

表3 8月30日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1912） 2.925% 0.58 1.9%

190006.IB（T1912） 3.055% 0.28 0.94%

本期银行间国债收益率不同期限涨多跌少，各期限品种平均上涨3.33bp。其中，0.5年期品种上涨6.76bp，1年期品种
上涨2.46bp，10年期品种上涨4.27bp。各国开债收益率不同期限普遍上涨，各期限品种平均上涨3.34bp；其中，1年
期品种上涨6.35bp，3年期品种上涨1.13bp，10年期品种上涨1.78bp。
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本期银行间国债收益率不同期限涨多跌少，各期限品种平均上涨1.38bp。其中，0.5年期品种上涨3.67bp，1年期品种下跌
0.16bp，10年期品种下跌0.71bp。

本期各国开债收益率不同期限普遍上涨，各期限品种平均上涨4.57bp；其中，1年期品种上涨3.65bp，3年期品种上涨
1.92bp，10年期品种上涨4.13bp。



收益率变化（海外）
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周五美债收益率普跌，市场避险情绪高涨。3月期美债收益率跌2.1个基点，报1.966%；2年期美债收益率跌
7.9个基点，报1.539%；3年期美债收益率跌7.6个基点，报1.462%；5年期美债收益率跌8.1个基点，报
1.425%；10年期美债收益率跌8个基点，报1.539%；30年期美债收益率跌8.1个基点，报2.028%
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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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