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资金回笼未改宽松格局，期限利差继续收窄
第一周债市周报｜2026年8月3日—8月7日    陈佳梅（Ami Chen）
	核心观点
• 曲线延续牛平。较上周五，1年期中债国债收益率上行5.83BP，5年和10年期分别下行0.37BP、0.27BP，10Y-1Y期限利差收窄6.10BP。
• 资金价格未随操作净回笼上行。DR001、DR007周末分别为1.3618%和1.3881%，仍低于1.40%的7天逆回购利率，公开市场回笼主要是在回收冗余流动性。
• 策略上仍以中长端为主，但不追低。弱PMI、物价回落预期与一级承接支撑5—10年期；超长端更适合相对价值交易。



本周主线
	市场表现
	主要驱动
	定价影响
	策略建议

	短端上行，中长端小幅下行，10Y-1Y明显收窄。
	资金价格保持低位，弱需求预期延续，一级供给承接顺畅。
	短端受政策利率约束，长端相对占优，曲线交易优于单边追涨。
	维持中性偏多，回调配置5—10年期；超长端侧重相对价值。



关键指标（中债周度端点）
	指标
	周末水平
	周变动
	简要判断

	1年国债
	1.2043%
	+5.83BP
	短端受政策利率与资金预期约束

	5年国债
	1.4073%
	-0.37BP
	票息与久期的平衡区

	10年国债
	1.7114%
	-0.27BP
	弱需求支撑，但接近区间下沿

	10Y-1Y
	50.71BP
	-6.10BP
	牛市平坦化

	10Y-5Y
	30.41BP
	+0.10BP
	中长段斜率基本稳定

	DR007
	1.3881%
	-5.88BP
	低于7天逆回购利率





一、市场表现：曲线与期限结构
周内10年期国债收益率大部分时间围绕1.70%窄幅波动，长端波动小于短端。短端主要受公开市场回笼、政策利率锚和跨月后资金预期影响，中长端则继续交易需求偏弱与配置力量。
期限利差比单一收益率点位更能反映本周主线。10Y-1Y较上周五收窄6.10BP，市场交易的是“短端有锚、长端缓慢下移”，而非对大幅降息的集中押注。
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图1  1年、5年、10年国债收益率走势
资料来源：公开历史行情，作者整理；周度端点结论以中债收益率曲线为准。
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图2  10Y-1Y与10Y-5Y期限利差
资料来源：公开历史行情，作者计算。


二、资金情况：公开市场操作与DR利率
	指标
	周初/上周五
	周末/本周合计
	变化或口径

	DR001
	1.4175%（上周五）
	1.3618%
	-5.57BP

	DR007
	1.4469%（上周五）
	1.3881%
	-5.88BP

	公开市场净额
	—
	-15,255亿元
	按8/3—8/7全工具日度口径



按已披露公开市场工具合并计算，8月3—7日合计净回笼15,255亿元，其中8月3日和4日回笼规模较大。但DR001、DR007均回落，操作数量与资金价格出现背离，说明央行主要在回收冗余流动性。
本周资金面仍属宽松。判断资金是否真正转紧，应同时观察操作净额、DR利率和非银融资分层；单看净回笼规模容易高估流动性压力。
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图3  DR001、DR007与7天逆回购利率
资料来源：中国人民银行、公开市场数据，作者整理。
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图4  公开市场操作净投放
资料来源：中国人民银行及公开市场信息，作者整理；净额尽量纳入7天、隔夜与买断式工具。


三、政策与基本面：数据、政策与海外约束
	日期
	政策/数据
	事实结果
	债市含义

	7月31日（影响本周）
	7月PMI
	制造业PMI 49.2，非制造业商务活动指数49.0，综合PMI产出指数49.3。
	经济动能处于荣枯线下方，利好中长端；稳增长预期限制收益率单边下行。

	8月3—7日
	公开市场操作
	大额净回笼与较低DR并存。
	数量回笼更多是回收冗余流动性，政策并未推动资金价格显著上行。

	8月5日
	30年国债与香港人民币国债发行
	30年国债招标利率2.1849%，全场倍数6.56；香港发行150亿元人民币国债，认购倍数4.67。
	配置需求较强，超长供给未形成持续二级抛压。

	8月9日（下周）
	7月CPI/PPI
	市场关注核心通胀、PPI环比及价格修复斜率。
	决定“弱需求+实际利率偏高”逻辑能否继续强化。



海外：全球长端上行限制追涨空间
海外长端收益率阶段性上行，对国内债市主要形成情绪和汇率约束。国内资金价格稳定、基本面偏弱，外部冲击限制了追涨空间，但没有改变曲线牛平的方向。
	政策判断
公开市场大额净回笼未带动资金利率上行，政策取向仍以维持流动性合理充裕为主。当前更接近“宽松环境下的精细调节”，不能据此推断短期内必然降息。



四、供求面与信用市场：一级承接、利差与结构
利率债供给：净融资与招标承接
8月3—9日利率债发行7,123.20亿元、到期2,661.80亿元，净融资4,461.40亿元。30年国债和香港人民币国债认购情况较好，长久期供给未对二级市场形成持续压力。
信用市场：发行结构与二级表现
8月3—9日信用债发行742只、规模9,706.92亿元（含同业存单），到期7,366.73亿元，净融资2,340.19亿元。AAA发行3,235.36亿元，占有评级发行规模的75.74%，期限以3—5年为主。
二级市场中，AA-城投7年期收益率下行8.50BP，AA-中短票据3年期下行2.52BP。低等级、长久期品种压缩更明显，但这一表现更多反映估值修复和配置需求，不能直接等同于主体信用改善。
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图5  利率债与信用债一级发行、到期及净融资
资料来源：公开券商周报与发行信息，作者整理；信用债统计含同业存单。
	品种
	发行（亿元）
	到期（亿元）
	净融资（亿元）
	结构特征

	利率债
	7,123.20
	2,661.80
	+4,461.40
	配置盘承接较强

	信用债
	9,706.92
	7,366.73
	+2,340.19
	关注评级、期限和流动性



五、交易日复盘：盘面、驱动与关注
以下按交易日梳理盘面变化、主要驱动和次日关注。
	日期
	盘面
	主要驱动
	次日关注

	8月3日
	10Y活跃券约1.705%，现券偏弱整理
	海外长债收益率上行；国内收益率处于区间下沿。大额回笼但资金价格未明显收紧。
	政策落地节奏、央行流动性对冲强度

	8月4日
	主要利率债收益率回落
	资金边际转松，前一日调整后配置需求回补；弱基本面与宽松预期继续被交易。
	30年国债及香港人民币国债供给

	8月5日
	曲线分化，超长供给顺利消化
	30年国债招标需求强，香港人民币国债认购积极；买断式工具到期使OMO口径出现差异。
	超长端二级承接、资金分层

	8月6日
	债市偏强，超长端利差压缩
	宽资金与配置需求推动长久期表现；10年期接近1.70%，进一步突破仍需数据催化。
	周末资金、7月物价数据预期

	8月7日
	10Y在1.70%附近窄幅波动
	一周牛平格局确认，利好已有部分定价；交易从趋势转向点位与相对价值。
	8月9日CPI/PPI、大额到期与政策操作



	周度结论
本周债市的核心变化是期限利差收窄，而不是收益率全面下行。资金价格保持低位、弱需求预期延续，5—10年期仍具配置价值；10年期接近1.70%时不宜追价，超长端以相对价值交易为主。


六、策略总结与后市展望
分账户策略
	账户类型
	配置与操作
	风险控制

	交易盘
	保持中性偏多，回调增持5—10年期；10年期接近1.70%以下时降低追价意愿。
	DR007持续高于1.40%、超长供给放量且招标走弱时先降杠杆。

	配置盘
	优先5—10年高流动性利率债，超长端通过30Y-10Y利差压缩获取相对收益。
	控制久期集中度，避免供给冲击与估值回摆叠加。

	信用账户
	高等级信用票息仍可配置，结构上关注3—5年与有流动性的城投/中票。
	不做无差别下沉；主体基本面弱化或流动性折价扩大时退出。



后续重点关注
• 8月9日CPI、PPI及核心通胀表现
• 大额逆回购与买断式工具到期的续作安排
• 税期前后DR007与非银资金分层
• 超长期国债供给后的二级承接
	数据口径与资料来源
周度端点以中债日终曲线为准，日度公开行情仅用于观察交易节奏。报告基于公开信息整理，仅用于学习与研究展示。主要资料来源包括中国人民银行、国家统计局、财政部、中债收益率曲线、新华财经及公开券商固收周报。
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