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内容提要   

 行情回顾 

债券市场上半年经历了经济基本面回暖、监管压

力超预期加大到基本面回暖势头减弱甚至出现转弱

迹象、监管更强调协调而压力缓解和 6 月资金面紧势

不及预期的阶段，利率中枢在 1 月到 5 月底前大幅震

荡上行，在 6 月较大幅下行，整体上看，上半年债券

收益率曲线呈现平坦化上行的走势。利率债走势在时

间上先于信用债，在变动幅度上小于信用债；信用债

中的高评级信用债和低评级信用债走势在时间上大

致同步，在变动幅度上高评级信用债小于低评级信用

债。 

后市展望 

从经济基本面来看，目前公布的经济数据表明经

济短期韧性较强，但可持续性待观察，经济下行时间

可能推后，下半年经济可能比预期运行平稳，物价预

计维持在低位，基本面对债市支撑力度可能不及预期；

从政策面看，国内货币政策保持稳健中性，去杠杆依

然是目前的政策重心，银监会后续仍将有监管措施出

台，但对市场打击力度或有所缓和，美联储 9 月大概

率将缩表，12 月是否加息存在不确定性，监管政策仍

将对债市形成利空；从资金面看，央行在公开市场上

以对冲为主，资金面仍将维持紧平衡。预计下半年利

率可能维持高位震荡。 
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1.债券市场行情回顾 

1.1 利率债：一级市场需求稳定，二级市场收益率走高，国

债期货走弱 

上半年利率债（国债、地方政府债、央行票据、同业存单和政策银行债）一级市场

总供给规模约为 14.46 万亿元，同比上涨 11.36%，其中地方债和政策银行债供给规模同

比减少，国债和同业存单供给规模同比增加，下半年地方债发行规模可能增加；利率债

发行利率先上后下，同业存单发行利率从 16 年 12 月底大幅上行后在 2017 年上半年维

持在高位，6 月后开始下行，投标倍数亦先较差后好转，特别是国债在 6 月后获得超额

认购。 

 

图 1：2015 年来利率债月度供给规模（亿） 图 2：同业存单发行利率 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

上半年利率债二级市场收益率震荡走高，其中国债收益率1年期上行71bp至3.46%，

3年期上行了 67bp至 3.50%，5年期上行了 60bp至 3.49%，7年期上行了 58bp至 3.62%，

10 年期上行了 46bp 至 3.57%，15 年期上行 38bp 至 3.91%，20 年期上行 38bp 至 3.94%，

收益率曲线先走平后略走陡，整体上看，上半年国债收益率曲线呈现平坦化上行的走势；

国开行收益率 1 年期上行 68bp 至 3.87%，3 年期上行了 53bp 至 4.06%，5 年期上行了

48bp 至 4.12%，7 年期上行了 40bp 至 4.21%，10 年期上行了 50bp 至 4.20%，15 年期上

行 35bp 至 4.32%，20 年期上行 32bp 至 4.34%，整体上看，上半年国开债收益率曲线呈

现平坦化上行的走势。 
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图 3：关键年限国债收益率走势 图 4：关键年限国开债收益率走势 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

国债期货上半年震荡走弱，五年期国债期货活跃合约结算价由 99.37 元走低至

97.965 元，下跌 1.4 元，十年期国债期货活跃合约结算价由 97.37 元走低至 95.24 元，下

跌 2.13 元；成交方面，五年期国债期货活跃合约上半年成交量日均约 9493 手，十年期

国债期货活跃合约上半年成交量日均约 50303 手；持仓方面，五年期国债期货活跃合约

6 月底持仓量为 48679 手，十年期国债期货活跃合约 6 月底持仓量为 52778 手，五年期

国债期货持仓量在 6 月上升明显，可能是因为做陡收益率策略持仓和正向期现套利策略

持仓增加所致。 

 

图 5：5 年期国债期货活跃合约价格走势 图 6：10 年期国债期货活跃合约价格走势 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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图 7：5 年期国债期货活跃合约成交量 图 8：10 年期国债期货活跃合约成交量 

 
 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

1.2 信用债：收益率震荡走高，信用利差先走扩后收窄 

上半年信用债二级市场收益率震荡走高，其中 AAA 级中短票收益率 1 年期上行

54bp 至 4.41%，3 年期上行了 56bp 至 4.45%，5 年期上行了 68bp 至 4.59%，AA 级中短

票收益率 1 年期上行 39bp 至 4.77%，3 年期上行了 51bp 至 4.95%，5 年期上行了 86bp

至 5.36%，短期限中短票收益率高评级比低评级上行阶段上行地少，下行阶段下行地多；

AAA 级企业债收益率 1 年期上行 54bp 至 4.41%，3 年期上行了 57bp 至 4.45%，5 年期

上行了 70bp 至 4.59%，AA 级企业债收益率 1 年期上行 34bp 至 4.77%，3 年期上行了

46bp 至 4.95%，5 年期上行了 80bp 至 5.36%，短期限中短票收益率高评级比低评级上行

阶段上行地少，下行阶段下行地多。整体上看，上半年高评级信用债变动幅度小于低评

级信用债。 

 

图 9：中短票到期收益率 图 10：中短票信用利差 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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图 11：企业债到期收益率 图 12：企业债信用利差 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

综上所述，债券市场上半年经历了经济基本面回暖、监管压力超预期加大到基本面

回暖势头减弱甚至出现转弱迹象、监管更强调协调而压力缓解和 6 月资金面紧势不及预

期的阶段，利率中枢在 1 月到 5 月底前大幅震荡上行，在 6 月较大幅下行，整体上看，

上半年债券收益率曲线呈现平坦化上行的走势。利率债走势在时间上先于信用债，在变

动幅度上小于信用债；信用债中的高评级信用债和低评级信用债走势在时间上大致同步，

在变动幅度上高评级信用债小于低评级信用债。 

2. 后市分析及展望 

2.1 宏观经济 

2017 年 7 月份，中国官方制造业 PMI 为 51.4%，较上月下行 0.3%，不及预期但位

于荣枯线上方。官方 PMI 数据分项来看，生产指数和新订单指数为 53.5%和 52.8%，分

别比上月回落 0.9%和 0.3%，供需持续扩张，但增速减缓，两者差值明显缩小，供需关

系有所改善；新出口订单指数和进口指数为 50.9%和 51.1%，分别比上月回落 1.1%和

0.1%，进出口保持增长，但涨幅收窄；主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 57.9%

和 52.7%，分别比上月上升 7.5%和 3.6%，其中，黑色金属冶炼及压延加工业主要原材

料购进价格指数和出厂价格指数攀升至高位景气区间，均为今年高点。7 月财新 PMI 为

51.1%，较上月上行 0.7%，创四个月新高，制造业连续两月出现改善，这与官方制造业

PMI 不同，促进财新中国制造业 PMI 回升的是新业务总量的加速增长，7 月新订单指数

录得五个月以来最显著。受访厂商普遍反映，市况好转，海外需求强劲。从已经公布的

数据来看，短期经济表现出韧性，但可持续性依然待观察，经济下行时间可能推后，下

半年经济可能比预期运行平稳。 

从房地产销售来看，房地产开发投资在 6 月继续小幅回落，商品房销售面积反弹，

严控地产政策影响将逐步显现，房地产投资增速或震荡回落；6 月份基建投资增速略有

反弹，表明目前基建对经济支撑力度仍在；6 月份制造业投资增速继续反弹，从投资角

度来看，短期经济确实表现出韧性；消费增速在连续持平后出现小幅反弹，人均可支配

收入同步反弹；受益于美国和欧洲等海外经济体的复苏，进出口增速维持在较高位置，

贸易顺差继续小幅增加。 
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图 13：中国制造业 PMI 图 14：工业增加值 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图 15：房地产投资与商品房销售 图 16：基建投资增速与制造业投资增速 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

 

图 17：消费增速 图 18：进出口增速 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

通胀方面，6 月份 CPI 为 1.5%，持平于上月，PPI 为 5.5%，持平于上月，蔬菜价

格探底回升，猪肉价格继续下行，猪价是 CPI 维持低位的主要原因，而从 7 月 PMI 数

据中的购进价格指数来看，预计下半年物价水平 CPI 预计维持低位，PPI 下行速度和幅

度可能减缓。 
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图 19：CPI 与 PPI 图 20：蔬菜与猪肉价格同比 

 
 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

2017 年 6 月新增贷款 14474 亿元，较上月增加 2694 亿元，债券融资由负向收窄为

-169 亿元，比上月增加 2344 亿元，监管趋缓令信用债发行开始恢复正常；M2 同比增

9.4%，较上月小幅减少 0.2%，M1 下降幅度相对更大，导致 M1-M2 的剪刀差有所缩小。 

 

图 21： M1 与 M2 增速 图 22：社融规模及新增人民币贷款 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

2.2  政策面：去杠杆，防风险，银监会加强监管 

国内货币政策的基调目前仍是稳健，维持流动性的“不紧不松”；监管政策仍将继

续，但也会兼顾政策协调，下半年银监会的相关监管政策将落地，但相比 4 月和 5 月

的超预期强监管，下半年监管力度或相较有所缓和；国外主要经济体货币政策倾向于

逐步收紧，对国内货币政策仍形成压力，美联储在 9 月缩表可能是大概率事件，而 12

月是否继续加息可能取决于美国经济和通胀水平，存在一定的不确定性。 

2.3 资金面：下半年资金面维持紧平衡 

上半年资金利率中枢水平震荡上行，在 4 月和 5 月由于强监管超预期导致资金利率

阶段性冲高。从存款类机构质押式回购利率（DR）和 shibor 来看，长期限资金利率上
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行幅度大于短期限资金利率，主要与央行除了应对季度资金预期紧张而在公开市场上投

放较长期限，如 28 天和 MLF 外，其他大多数时间进行 7 天期和 14 天期短期限资金投

放，同时 R-DR 的利差水平走扩，表明非银机构较存款类机构资金成本上行幅度更大。

下半年包括国库定存到期内共有 50485亿元资金量到期，其中有 21385亿元MLF到期，

预计央行会进行对冲操作为主，资金利率可能在月末、季末和缴税等时点呈现阶段性紧

张，其他时点预计围绕中枢水平震荡。 

 

图 23：质押式回购（DR）利率月度变动 图 24：关键期限 shibor 走势 

  

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

 

综上所述，从经济基本面来看，目前公布的经济数据表明经济短期韧性较强，但可

持续性待观察，经济下行时间可能推后，下半年经济可能比预期运行平稳，物价预计维

持在低位，基本面对债市支撑力度可能不及预期；从政策面看，国内货币政策保持稳健

中性，去杠杆依然是目前的政策重心，银监会后续仍将有监管措施出台，但对市场打击

力度或有所缓和，美联储 9 月大概率将缩表，12 月是否加息存在不确定性，监管政策仍

将对债市形成利空；从资金面看，央行在公开市场上以对冲为主，资金面仍将维持紧平

衡。预计下半年利率可能维持高位震荡。 
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