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近期宏观经济基本面及货币政策未

有超预期表现，尽管银行间流动性仍保

持深度充裕，但地方债供给压力上升以

及经济企稳预期增强等因素，导致债市

行情整体偏弱。分析人士指出，短期来

看，如果没有新驱动因素，债市难以打

破“纠结”局面，经济基本面变化、资

金利率价格向长端传导以及未来货币政

策动向，仍是后市关注的主要焦点。 

首先，一级市场方面，在地方债挤

压利率债需求的市场担忧情绪下，近期

传统利率债招标结果较为平淡，主流机

构显露出偏好短债倾向。近两次国开债

招标偏弱，长端利率高于二级市场近 5bp，

认购倍数较低；另外，上周三农发债和

上周四口行债的新债发行利率与二级市

场持平，而本周一招标发行的农发债，

中标利率明显偏高，特别是 1 年期品种

超出预期逾 5bp；仅上周五发行的 50 年

期国债由于较为稀缺，中标利率大幅低

于预期。对此，交易员认为，一级市场

人气的弱势，在一定程度上也是二级市

场出现调整的原因之一。 

数据显示，近一周以来，利率债市

场上，机构“收短弃长”现象明显，导

致利率债收益率曲线加剧陡峭化。其中，

1 年期国债收益率下行 23bp 至 2.10%，3

年期国债上行 6bp 至 2.83%，10 年期国

债上行 14bp 至 3.54%。相对国债，国开

债短端由于此前深度下行，近期回调幅

度更明显，长端涨幅更大。其中，1 年期

国开债收益率上行 10bp 至 2.68%，3 年

期上行 12bp 至 3.50%，10 年期上行 19bp

至 4.06% 

其次，利率债供给施压，收益率小

幅回升。进入 5 月份以来，受供给层面

等多方因素压制，债券市场整体走强动

力明显衰减，尽管短端利率在充裕资金

面支撑下仍维持低位，但长期利率债收

益率更是出现明显反弹。特别是上周，
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在置换地方债“出笼”的背景下，利率

债市场进一步呈现整体弱势下行格局。 

在近期债市做多动力明显不足的背

景下，如果没有新驱动因素，债市短期

内将难以打破“纠结”。长期来看，由于

目前各方对于中期货币政策继续放松给

债市带来的基础性支撑的预期仍在，普

遍仍持有乐观态度。如果短期地方政府

融资没有明显改善，二季度社融增速将

大概率跌破 13%，为了解决资金缺口，预

计央行还需要进一步的降准降息来改善

货币条件，加大稳增长的力度。另外，

考虑到全社会高收益资产的稀缺性，利

率债长端在当前水平上已经具有较好的

投资价值，收益率向下仍有较大空

间。   
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