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7 月 8 日，债市从乐观到悲观、从大

涨到大跌，一天之内经历了从牛到熊的

极致体验。7 月 9 日，市场延续了上日起

伏跌宕走势，只不过波幅显著减小。十

年国开债早盘开在 3.94%的位置，随后小

幅上行至 3.95%之后开始下行，上午收盘

前最低成交位置 3.90%；午盘过后延续震

荡走势，150210 券尾盘收报 3.92%，较

开盘下行约 2-3个 bp。 

当日流动性整体依旧宽松，但券商、

基金的流动性可能较紧。从银行间市场

来看，流动性适度宽松，各期限质押式

回购利率基本稳定，隔夜、7 天分别为

1.20%和 2.56%。但券商由于股权部门筹

集大量资金用于股市、基金由于面临大

规模的赎回，而且很多个股丧失流动性，

导致流动性出现局部问题。但整体来看，

流动性尚不至于出现危机。 

值得注意的是，央行周四继续展开

七天期逆回购操作，出乎市场预期。市

场原以为，在流动性波动平复后，央行

逆回购有序退出应该是大概率事件，但

如今却连续滚动开展，多少已经超出短

期操作的范畴。事实上，6 月底央行意外

实施“双降”，量价工具齐上阵，已使得

保留逆回购操作的必要性大幅下降。正

如 4 月 20 日央行调降存款准备金率之后，

就连续暂停逆回购操作直到 6 月下旬。

对此，分析人士是这样解释的。尽管流

动性已趋向宽松，但央行仍选择小规模

逆回购操作，旨在向市场释放宽货币信

号，平复市场紧张情绪。 

市场不稳定，利率债首当其冲，收

益率大幅波动。早盘时，由于央行及证

金公司出台重磅救市措施，市场避险情

绪有所减弱，债券的避险价值略微下降，

导致债市开盘后收益率略有走升。流动

性最好的 10 年期国开 150210 开盘成交

在 3.94%，随后回落约 5 个基点；不过午

盘后，收益率掉头向上，尾盘收在 3.92%，
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债市延续震荡走势，但振幅明显减小 
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较开盘价仅下行 2个 bp 左右。 

150210 券昨天买在 3.78%低位的小

伙伴，相信现在心理肯定不是个滋味，

他们关心债市接下来走势，等待解套。

市场人士认为，利率债收益率反弹后，

配置价值又将显现，关注买入机会。尽

管部分券商、基金的流动性暂时出现困

难，但在政策支持下，应不会爆发大规

模的流动性危机。而利率债无信用风险，

在市场整体风险偏好低的情况下，是良

好的避险品种。另外，城投债的相对配

置价值更受认可，成交活跃。在各类债

券中，城投债的收益率在 5%-6%，而相比

于同评级的产业债，风险相对可控，因

此再次成为理财资金的刚性配置品种。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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