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供需皆不利 一级市场分化加大

□本报记者 张勤峰

8月8日，财政部招标的两只国债表现

分化，2年期国债中标收益率高于二级市

场水平，5年期国债投标倍数低于2倍。 市

场人士称，两只国债齐发，规模较大，而最

近债市调整，需求有所转弱，供需两端均

出现一定不利变化。 往后看，利率债供给

压力仍大，供需关系不利于收益率进一步

大幅下行。

续发国债需求一般

财政部8日招标的是今年第十五期2

年期和第十六期5年期记账式附息国债

的续发券， 本次计划发行规模分别为

290亿元、410亿元， 甲类承销团成员可

追加投标。 招标结果显示，此次2年期国

债中标收益率为 2.8295% ， 全场倍数

2.17；5 年 期 国 债 中 标 收 益 率 为

3.1341%，全场倍数1.89。

从定价来看，2年期国债发行收益率

明显高于中债估值收益率，5年期国债发

行收益率略低于估值水平；但从认购情况

看，2年期债券投标倍数略高于2倍，5年期

债券则不足2倍。总体上看，两只续发国债

招标表现均差强人意。

中债到期收益率数据显示，8月7日，

市场上待偿期接近2年、5年的国债收益率

分别报2.7665%、3.1455%。

供需均现不利变化

业内人士认为，国债单次发行规模较

大，考验需求端承接力度，但从二级市场

行情来看，最近利率债需求也出现一定转

弱迹象。

招标结果显示， 此次2年期国债实际

续发290.1亿元，5年期国债续发410亿元，

合计700.10亿元，远高于政策性金融债和

大多数地方债的单次发行规模。而昨日不

光有国债发行， 农发行还招标了3只金融

债，规模共140亿元。当天利率债发行总额

为840.1亿元。

再看需求，最近利率债二级市场行情

出现转弱迹象。国债期货连续3日下跌，跌

势逐渐加重。 8日，10年期国债期货T1809

收盘下跌0.38%，为近两周来最大跌幅。市

场上，10年期国开债活跃券成交利率在挑

战4%未果后，重新回到4.10%一线。 二级

市场连续调整，对机构参与一级市场的意

愿和回报要求也会产生影响。

总之，最近利率债供需两端均出现一

定不利变化。 一级市场招投标结果出现分

化，甚至转弱，也就不难理解了。

往后看，三季度是利率债供给高峰，

考虑到季末发行窗口不多， 供给压力可

能将更多集中在7、8两个月释放，8月以

来，利率债发行量稳步回升，但距离7月

份峰值水平还有差距， 未来仍有继续增

加可能。

有交易员表示，当前已进入经济数

据披露期，各方迫切希望通过数据判断

当前经济运行态势和信用扩张形势，观

望情绪难免加重，存在制约需求释放的

一些客观因素。 另外，在债市收益率普

遍出现较大幅度下行之后，投资者也会

考虑放慢脚步， 等待更好的配置时点。

短期来看，市场转入高位震荡，波动性

可能加大。

农发行增发债招标表现分化

8月8日， 中国农业发展银

行招标的3只固息金融债表现

分化，短期较受青睐，长债需求

一般。

农发行此次招标的是该行

今年第七期1年期、 第一期7年期

和第六期10年期金融债的增发

债，本次发行规模分别为40亿元、

40亿元、60亿元。 市场人士透露，

此次农发行1年期增发债中标收

益率2.5003%，全场倍数4.53；7年

期中标收益率4.0432%， 全场倍

数 2.75；10 年 期 中 标 收 益 率

4.2015%，全场倍数3.91。

从定价上看，此次1年期债

券发行收益率明显低于估值水

平，7年期和10年期均略高于估

值水平。中债到期收益率数据显

示，8月7日，市场上1年、7年、10

年期农发债到期收益率分别为

2.7485%、4.0379%、4.2233%。

业内人士表示，此次各期限

农发债投标倍数均不低，结合定

价和发行量来考虑，1年期债券

需求最好，7年和10年期品种则

稍逊一筹。 这反映出，市场参与

者仍相对青睐短债，对中、长债

则有所减弱。

业内人士指出，短债更受益

于宽松的资金面，且供给压力相

对小于中长债，收益率曲线仍将

保持陡峭化。 （马爽）

期现货双双走弱 长债短期承压

□本报记者 王姣

8月8日，虽资金面延续宽松，但7月外

贸数据好于预期， 财政刺激政策加码，债

券市场情绪受到打压，债券期货、现货市

场双双走弱。 市场人士指出，在经历近两

周的上涨后，目前债券市场对“宽货币”

的反应已相对淡定，极度宽松的资金面能

否持续存疑，而基建投资为代表的财政刺

激政策正不断加码， 基本面有望迎来改

善，未来一段时间债券市场尤其是长债可

能承压。

期债走出三连阴

8日，债券市场表现不佳，国债期货盘

中大跌，现券收益率也明显上行。

从盘面上看，昨日国债期货低开低

走，10年期国债期货主力合约T1809开

盘报95.79元， 早盘盘整了一段时间，

10：30后跌势启动，午后继续下探，盘中

触及95.565元的低点，最大跌幅0.43%，

截 至 收 盘 报 95.62 元 ， 较 上 日 大 跌

0.38%， 创7月30日以来新低；5年期国

债期货主力合约TF1809收跌0.32%，报

98.23元。 至此，5年、10年期国债期货主

力合约均走出三连阴 ， 本周前三日，

TF1809合约累计下跌0.45%，T1809合

约则跌去0.57%。

银行间现券市场也同步走软，昨日主

要利率债收益率明显上行，不过资金面宽

松格局下，短端上行幅度低于长端。 其中

10年期国开债活跃券180205收益率开盘

报4.15%，虽一度回落至4.1352%，但外贸

数据公布后重回上行格局， 午后加速上

行，尾盘高位震荡后，收报4.1725%，较上

一日收盘价上行约3BP， 成交笔数高达

669笔；10年期国债活跃券180011收益率

也是先下后上，收报3.525%，较上一日收

盘价上行2.5BP。

“长端利率出现了快速反弹， 这反映

出目前市场的做多情绪实际上非常脆弱，

对于宽信用的预期也在不断加强，收益率

进一步下行的基础并不牢固。 ” 华创证券

点评称。

长端利率下行遇阻

分析人士认为， 短期资金面极为充

裕， 但流动性对债市的利好明显减弱，加

之7月外贸数据好于预期， 显示经济基本

面仍有韧性，且财政刺激政策加码，有利

于下半年经济增长，短期而言长端利率下

行将遇阻。

海关总署8日上午公布的7月外贸

数据好于预期。 数据显示，以人民币计，

中国7月出口同比增长6%， 预期5.6%，

前值 3.1% ； 进口增长 20.9% ， 预期

12.5%，前值6%；贸易顺差1769.6亿元，

收窄42.6%。

同日，发改委和央行等五部委下发

《“2018年降低企业杠杆率工作要点”

的通知》，提出充分发挥国有企业资产

负债约束机制作用、 加强金融机构对

企业负债的约束、 完善国有企业资本

管理机制、 健全企业债务风险监测预

警机制、 完善大型企业债务风险联合

处置机制。

“客观来看， 目前基本面并未增添新

的利空，而政策整体还偏利好，股市即使

继续下行，但空间已经不大；相应的，长端

利率也再难以大幅下行。 未来一段时间，

投资者应该克服内心的恐惧，对于权益类

资产要越跌越买； 同时要克服内心的贪

婪，对于长久期债券要越涨越卖。”国泰君

安证券固收首席覃汉表示。

具体到策略方面， 招商证券尹睿哲

表示，目前收益率曲线短端下降迅速，短

期可择机做陡曲线。 然而中期来看，在

“牛市陡峭化” 完成形态修复后，长端利

率将追随短端利率下行， 因此中期可以

做平曲线。

隔夜Shibor创三年多新低

8月8日， 上海银行间同业

拆放利率（Shibor）连续第10

日全线下行， 隔夜品种再降近

20BP至1.42%，创3年多新低。

昨 日 Shibor 整 体 下 行

4BP-8BP，幅度较前一日有所收

窄。幅度最大的仍是隔夜品种，隔

夜Shibor下行19.1BP至1.422%。

7月24日以来，隔夜Shibor

持续走低， 仅8月以来的6个工

作日，就下行了超过60BP。目前

隔夜Shibor已经处于2015年7

月底以来的最低值。

昨日，3个月 Shibor再跌

5.3BP至2.842%， 已是自6月19

日以来连续第37日下行。 目前6

个月以内各期限Shibor均已低

于3%， 各期限Shibor整体已回

到2015年第三季度的水平。

8日，央行继续暂停逆回购

操作， 当日有1200亿元国库现

金定存到期， 而本月财政部、央

行尚未开展新的国库现金定存

操作。 数据显示，目前到8月末，

只有1笔MLF到期，存量央行逆

回购规模降至零。由于缺少短期

回笼工具，本月15日，MLF操作

的量无疑值得关注。（马爽）

中间价两连升

人民币急跌料告一段落

□本报记者 马爽

8月8日， 人民币对美元汇

率中间价连续第二日上调。在岸

人民币即期汇率反复上下波动，

收盘微涨。 市场人士表示，本轮

人民币贬值过程中，尚未出现大

规模外汇流出，鉴于美元涨势放

缓、外汇调控加强，人民币急跌

料告一段落。

仍受美元走势影响

7日，人民币对美元汇率中间

价设于6.8313元， 较上一日调高

118个基点，为连续第二日上调。

银行间外汇市场上，人民币

对美元即期询价交易早间高开

高走， 一度升破6.8， 至6.7950

元，随后回调，在6.82一线反复

波动，午后再现拉升，但仍未能

持 续 太 久 ，16:30 收 盘 价 报

6.8316元， 较前收盘价微涨24

点。 进入夜盘，人民币即期汇率

逐渐跌破前收盘价，截至北京时

间19:40，报6.8340元。

离岸人民币在前一日大涨

后也出现调整。 8日，香港市场

上人民币对美元即期汇率早间

上冲6.8211，此后震荡回吐全部

涨幅，截至19:40，报6.8394元，

较前收盘价跌178点。

人民币对美元汇率日内走

势仍在较大程度上受到美元指

数波动影响。 8日亚洲交易时

段，美元指数先抑后扬，欧市早

盘，指数翻红。 截至北京时间8

日19:40，美元指数小涨0.1%。

贬值空间已不大

央行日前公布的数据显示，

我 国 7 月 官 方 外 汇 储 备 达

31179.46亿美元， 较6月末上升

58亿美元。 在人民币汇率加速

贬值的背景下，央行外汇储备的

提升引起了部分投资者的疑惑。

中信建投黄文涛指出，从历史上

看，人民币汇率一般与外汇储备

余额呈正相关关系。但本轮汇率

贬值与历史情形存在差别。 首

先，在“8·11汇改” 后，市场对

于人民币波动的承受能力大大

增加，当前幅度的贬值尚不足以

引起恐慌性的购汇行为。 其次，

境内居民的购汇并不一定带来

资本流出。 再次，银行并不能主

动向央行购汇。即便贬值预期发

酵，只要央行不在外汇市场上进

行操作，就不会对外汇储备造成

影响。 而7月的外汇储备数据也

印证了在这轮人民币贬值过程

中，央行至少没有在即期市场进

行过多的干预操作。

中金公司分析师亦称，尽管7

月人民币贬值有所加快且波动性

上升， 但外汇储备进一步上升表

明央行对汇率干预十分有限。 本

轮人民币贬值预期及其带来的资

本外流压力可能不及2015-2016

年———目前人民币卖盘中狭义的

纯“投机”头寸并不高，且并没有

出现大规模外汇流出的现象。

申万宏源报告指出，外汇储

备与汇率的“脱钩” 可能仍将延

续。中美经济基本面和货币政策

的分化决定了人民币汇率短期

仍有一定压力，但随着经济政策

逐渐调整，基本面悲观预期可能

修复，加上汇率政策转向，预计

人民币继续贬值的空间已不大。

分析人士称，目前央行政策

工具储备充足，超过3万亿美元

的外汇储备构成强大的支撑。如

果未来人民币贬值预期进一步

发酵，央行有足够工具抑制人民

币过度波动。 短期看，美元走势

方向性不强，而人民银行已表明

加强逆周期调控的态度，人民币

汇率急跌的过程料告一段落。

资金松无可松 债市利率下行有底

□本报记者 王姣

近期资金面极为宽松， 市场上7天期

回购利率再次跌至2.5%以内， 与央行7天

期逆回购操作利率形成倒挂，1年期同业

存单利率也降至3.3%， 持平同期限MLF

利率，资金利率似乎已降无可降，未来哪

些潜在不利可能引发利率反弹？短端还能

拉动长端债券利率下行吗？针对这些市场

关心的问题，邀请中信证券固定收益首席

分析师明明和华创证券研究所固收组组

长周冠南探讨。

资金宽松呈结构性

中国证券报：如何解读近期市场资金

利率与政策利率倒挂的现象？

明明：资金利率和同业存单利率的下

行主要受货币政策不断宽松及监管边际

放松影响。 去杠杆以来，金融监管不断加

强，表外业务受到一定的约束，部分非标

融资渠道被封堵，信用风险上升，市场风

险偏好下降，实体经济压力显现。 目前去

杠杆成效已经初步显现，央行采取诸如定

向降准、降准置换MLF等积极的货币政策

解决结构性问题。 但金融业务创新导致银

行与非银金融机构的联系更紧密，资金往

来更加复杂密集，货币政策的传导也因此

变得更为复杂。 货币政策作为总量调节工

具，在利率放松和利率紧缩时期，政策的

传导效率和预期引导存在显著差异。 货币

政策偏向宽松，中游金融体系却可能因为

风险偏好降低，导致流动性无法向实体经

济输送。

资金面的改善有助于改善市场预期，

减轻银行负债压力降低负债成本，进一步

减轻实体企业融资困境。

周冠南：今年以来，受外部环境变化

和金融去杠杆从严推进的影响，国内经济

面临一定下行压力，货币政策出现边际放

松，央行通过定向降准和公开市场投放资

金， 使得银行间市场资金成本明显降低。

在央行此前连续净投放及意外进行5020

亿MLF投放的背景下， 近期银行间7天和

14天拆借利率大幅降低，与央行公开市场

同期限逆回购利率形成倒挂，且二者差值

较7月初更加明显。

目前资金面持续宽松使得银行间资

金成本接近公开市场操作成本，与2016年

情况相似，但又有所不同，今年宽松的资

金面并没有使得银行综合负债成本显著

下降。 2016年资金面较为宽松，银行综合

负债成本较低，短端利率大幅下行，一度

低于央行公开市场利率， 但从超储率来

看，2016年超储率维持在2%以上，显著高

于今年一季度的1.3%；另一方面是因为资

金宽松状态下银行间拆借成本大幅下降，

叠加当时银行其他负债成本也较低，导致

银行综合负债成本大幅降低，带动资产端

收益率也有所下降。 今年以来，银行综合

负债成本明显抬高， 限制短端利率下行。

根据我们此前测算结果，2018年第一季度

银行综合负债成本大幅提升至2.04%，同

比上升了18BP，涨幅明显。

潜在利空不容忽视

中国证券报：未来资金面可能面临的

潜在不利因素有哪些？

明明：现在的核心问题是疏通货币政

策传导通道， 促进信用扩张支持实体经

济。 流动性需要保持在相当宽松的状态，

但过度宽松的流动性反而会导致市场风

险偏好下降，杠杆上升，不利于实体企业

的融资。

此外， 我国国内现阶段货币政策较

松，以保持流动性合理充裕，而美国由于

联储加息、缩表进程持续，美国国债利率

则有上行的倾向，中长期来看仍会对人民

币汇率形成一定的贬值压力。如果货币政

策继续大幅宽松，人民币兑美元汇率可能

会继续下跌甚至跌破7， 将会催生一定的

持续贬值预期，由此形成的资本外流压力

将持续冲击外汇储备规模。

周冠南：资金面宽松导致短端收益率

大幅下行，收益率曲线明显陡峭。 市场对

资金面依然较为乐观，最直接的理由是现

在公开市场无法进一步回收资金（逆回购

存量为0）和经济承压，但我们认为目前

资金利率已经到了极限，后期将面临如下

压力：短期央行公开市场进一步投放将减

少，同时MLF成本接近存单后，边际上会

导致资金利率反弹；宽信用政策下，信用

派生加速会消耗基础货币；外汇风险准备

金率调整短期有助于稳住人民币汇率，但

依然面临长期压力。

利率下行有底

中国证券报： 结合近期监管层表态，

对下半年货币政策走向有何判断？

明明： 下半年财政政策预计会积极，

金融监管边际缓和，紧信用开始向宽信用

转变。央行将会继续以宽松的货币政策来

予以支持。 从目前央行逆回购余额为0，

MLF余额高企的现象结合历史经验可以

推测，未来央行可以选择两个途径，一个

是降准置换MLF，另一个是启动正回购回

笼过剩流动性。第一个途径受到汇率的约

束，第二个途径受到政策信号的约束。 但

我们认为可以通过定向的方式，以正回购

或其他替代工具回笼部分流动性，以保证

市场流动性的总体平稳。

二季度以来， 人民币汇率大幅贬值，

虽然美元指数走强是其主要原因，但国内

宽松的货币政策也营造了人民币贬值的

环境。 2008年和2011年货币政策的放松，

我国和美国的政策是同向而行的。但今年

我国货币政策走向宽松，而美联储由于对

经济的预期向好，持续渐进加息。 中美经

济周期的逆向而行为人民币贬值带来了

压力。尽管我国的货币政策对汇率的关注

减小，但是人民币进一步贬值可能会带来

外汇储备减少，也会使得央行进一步货币

宽松的步伐更加慎重。

周冠南：货币政策难大幅宽松，定向

调控仍是主要方式。 中共中央政治局7月

31日召开会议要求，“坚持实施稳健的货

币政策，把好货币供给总闸门，保持流动

性合理充裕” 。跟此前的基调基本一致，这

说明未来货币政策进一步大幅宽松的可

能性不大，一方面，会议强调去杠杆的大

方向不变，若大幅宽松会助推金融机构重

新加杠杆；另一方面，会议要求，“坚决遏

制房价上涨” ， 而大幅宽松只会进一步推

升房价上涨。目前经济面临的问题是结构

性问题，靠大幅放松并不能解决，大幅放

松只有助推机构加杠杆和房价进一步上

涨，未来货币政策依旧是定向调控，通过

精准投放支持实体企业融资。

中国证券报：谈谈对短端、长端利率

未来走势的判断。

明明：近期，我国的短期国债收益率

不断下降， 长端国债收益率处于波动阶

段。宽松的货币政策是前期国债收益率下

行的主要原因，短端利率底部震荡。 目前

的货币宽松和之前相比更有针对性，并且

逐渐向宽信用转变，因此我们认为，国债

收益率还处于下行通道， 但由于汇率、货

币政策宽松空间较小等因素，利率近期下

行有底。 中期来看，内需或将呈“松基建+

紧地产”组合，金融与财政政策相互配合。

随着后续实体投资需求回暖，长端利率波

动性将进一步加大。

周冠南：目前市场资金利率低于公开

市场逆回购操作利率，同时MLF成本接近

存单利率， 但考虑到后期央行投放减少、

宽信用下信用派生加速会消耗基础货币

和人民币汇率压力等，我们认为资金利率

已低至极限， 后期进一步下行的空间较

小，如果机构重新加杠杆，流动性分层或

更加明显。

近期资金面依然是驱动债市行情的

主要动力，但随着央行公开市场的持续暂

停，资金面的边际变化或将出现，未来能

否继续维持宽松存在不确定性，汇率持续

贬值可能导致的外汇占款流出压力也对

资金面带来潜在的不利影响。基建投资为

代表的财政刺激政策正在不断加码，宽货

币向宽信用的传导有望加速，收益率的下

行或将迎来拐点。

国泰君安：短端利率降无可降

流动性溢价已然过低，短端利率降无

可降。 市场利率与政策利率仅一步之遥，

难再有进一步宽松余地。流动性溢价已大

幅压缩至低位，如果未来物价和通胀跌不

下来，短端利率恐降无可降，反而有上行

风险。 政策层面，重心转向稳增长、扩内

需，货币、监管和财政政策均现宽松拐点。

一旦在资金和项目支持下，下半年基建投

资从失速下跌转为企稳回升，基本面和融

资收缩支撑的债券牛市逻辑将大为弱化。

中银国际：利率下行意义被低估

短端资金利率进一步下行的空间不

大， 但货币政策宽松对于市场的影响并未

减弱， 最重要的是近一两个月央行的宽松

带来了流动性溢价的明显回落， 中期资金

利率出现了相当大幅度的下行，

3

个月期限

存单利率较

5

月份高点下行幅度已经接近

200BP

。 从今年的情况来，一方面央行的大

量资金投放带来超储率快速回升， 另一方

面投放资金多以长期限为主， 政策的延续

性更强， 因此今年存单利率大概率不会在

下半年再出现大幅反弹。 近期存单利率大

幅下行的意义仍被市场低估， 上半年融资

的大幅下行并未标志着金融机构从 “负债

荒”的格局转向“资产荒”。 而目前流动性溢

价的回落，并且是可维持的回落，才是标志

着金融机构正式走出“负债荒”的信号。

海通证券：债市将继续“牛陡”

未来牛陡趋势仍将继续：一方面，积极

的财政需要实际宽松的货币政策配合；另

一方面，

2016

年的

1

年期国债利率平均只有

2.3%

，依然远低于目前

2.7%

的

1

年期国债利

率，因此债市短端利率未来仍有下行空间，

债市将继续“牛陡”。（王姣 整理）

中诚信：关注

广州金控出售资产

7月27日，广州金融控股集

团有限公司发布公告称，协议转

让其持有的广州银行14.93亿股

股份的过户登记已完成，本次转

让价格为3.132元/股，合计转让

金额为46.76亿元， 资产受让方

为中国南方航空集团有限公司。

另外， 截至2018年5月29日，广

州银行完成向境内投资者非公

开发行34.74亿股人民币普通

股， 此次增资公司未参与认购。

综合以上两方面因素，公司对广

州银行持股比例下降为42.3%，

但公司仍持有广州银行49.81亿

股，仍为其第一大股东。

公告还称，“通过本次出售

广州银行14.93亿股， 有利于公

司尽快收回现金。本次股份转让

对公司生产经营、财务状况及偿

债能力不构成重大不利影响。 ”

中诚信国际表示，将持续关

注广州金控出售、转让广州银行

股份对其未来运营及整体信用

状况的影响。

中债公司

获AAA评级

中诚信国际日前发布信用

评级报告，给予中债信用增进投

资股份有限公司AAA的主体信

用等级，评级展望为稳定。

中诚信认为，中债公司承担

扶持中小企业和资本市场基础

设施建设的政策性职能，获得政

府支持的可能性较大。银行间债

券市场平台的良好发展提供了

广泛的客户群体和广阔的发展

前景。公司已建立起一定基础业

务， 积累了一定的业务经验，并

根据政策和市场需求变化积极

推进业务创新。公司全面风险管

理架构初步建立，风险管理框架

逐步完善。 但也关注到，监管环

境对公司业务的影响、应收代偿

款仍有待持续进行化解、资产配

置压力凸显及行业集中度较高

和客户集中度较高等。（王姣）

中信证券固定收益首席分析师

明明

华创证券研究所固收组组长

周冠南


