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证券研究报告·流动性前瞻 
2021年 6月 28日 

刘璐，陈天彤 

 

 

震荡市中资金面、安全边际是关键                    

核心摘要 

 近期债市走强的原因是什么？美元指数走强还是存款定价机制改革? 6月 18日以来，在跨季、缴税等因素的扰动下，

资金面边际收紧，市场情绪也偏谨慎，债市却走出一波上涨行情，投资者究竟在交易什么？我们以排除法的方式逐一

分析：1）美元指数上行不是近期收益率回落的原因：无论是美元指数与国债收益率、还是大宗商品与国债收益率，

长期走势都是对经济基本面的同步反应，而非因果关系。尤其从短期走势看，三类资产价格在各自扰动因素的影响下，

正相关、负相关关系并不稳定，进一步说明了三者之间并没有因果关系，大宗商品价格、美元指数并不是影响国债的

短期交易因素。2）存款利率定价机制改革也并非近期债市走强的原因：从资金利率角度理解，存款利率定价机制改

革对债市的影响偏中性，虽然存款利率上限被下调，但银行对于资金的真实需求仍会通过更市场化的资金利率有所反

应。 

 震荡市缺少明确方向，资金面和安全垫是市场关注焦点，近期债市演绎的就是这一逻辑。当前市场缺乏明确的方向：

基本面边际走弱，但韧性仍存。以前两月的走势看，市场并没有对仍处于高位，环比小幅回落的经济数据定价；货币

政策上，基准利率保持稳定，短端利率难以为长端利率打开下行空间，引导利率趋势回落。因此，在这样的震荡市格

局中，资金面边际变化和交易安全垫是市场关注的焦点，近期债市演绎的就是这一逻辑：经历上半月调整后，国债期

货价格再次回落至支撑位附近，在资金面乐观预期的催化下，债市走强。 

 7月资金利率波动增大，或带动债券收益率再次上行。7月资金面将面临政府债券供给、公开市场大量到期、缴税三

方面的挑战。央行会呵护狭义流动性，但在通胀上行有压力的情况下，资金面维持紧平衡，预计 7月 MLF难超量续

作，资金面延续 6月的波动格局。由于震荡市中，资金面、安全边际是最重要的交易逻辑，7月资金面收紧或将带动

债市再次调整，建议投资者等待利率回调至更安全位置：10年国债 3.2%、10年国开 3.6%，结合当时资金面再布局

交易。 

 风险提示：1）政府债券供给超预期；2）央行政策收紧；3）6月经济数据、金融数据增速超预期。 
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 近期债市走强的原因是什么？美元指数走强还是存款定价机制改革 

6月 18日以来，在缺少明确利好的情况下，债市却走出一波上涨行情，投资者究竟在交易什么？6月 18日以来，在

跨季、缴税等因素的扰动下，资金面边际收紧，市场情绪也偏谨慎，6月 18日续发的 50年国债中标利率 3.8%较二级

估值高 5BP，但就在这样的情况下，当日 10年国债收益率却下行 2BP，并在此后几个交易日中持续回落，截至上周五

收盘，10年国债、国开收益率较 6月 17日分别回落 5.74BP、5BP，10年国债期货主力合约由 97.69最高涨至 98.47。

市场究竟在交易什么呢？我们以排除法的方式逐一分析： 

1. 美元指数上行，或不是近期收益率回落的原因：无论是美元指数和国债收益率、还是大宗商品与国债收益率，长

期走势上都是对经济基本面的同步反应，而非因果关系。尤其从短期走势看，三类资产价格在各自扰动因素的影

响下，正相关、负相关关系并不稳定，进一步说明了三者之间并没有因果关系，大宗商品价格、美元指数并不是

影响国债的短期交易因素。市场有观点认为，由于美元指数上行→大宗商品价格回落→国债收益率回落，因此近

期国债收益率回落是由于美元指数走强所致，但我们看到近期 CRB 工业原料价格指数并未走弱（图表 1），这一

逻辑关系显然不成立。事实上，无论是“美元——债券收益率”，还是“大宗商品——债券收益率”，长期走势都

是对经济基本面定价后的同步关系，而非因果关系：1）当全球经济相对美国表现更强时，美元指数作为避险资产

进入弱周期（图表 2）；2）经济向好时，大宗商品在需求拉动下涨价（图表 3）；3）我国作为全球第二大经济体，

经济走势与全球基本一致，因此全球经济向好时，国债收益率往往上行（图表 4）。 

尤其是，从短期走势来看，美元指数与国债收益率的负相关关系、大宗商品与国债收益率的正相关关系并非那么

确定，三类资产价格短期走势都会受到各自扰动因素的影响，比如债市受资金面波动影响，大宗商品受政策或者

地缘因素影响等。这进一步说明三者之间并非因果关系，大宗商品价格、美元指数不是影响国债的短期交易因素。 

图表1 6月中旬债市走强并非大宗商品走弱所致（%） 图表2 全球经济相对美国更强时，美元指数往往走弱 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表3 工业品价格长期走势与全球经济走势一致 图表4 国债收益率长期走势与全球经济相关 

 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2. 存款利率定价机制改革，不能理解为降息，从资金利率角度理解，其对债市的影响偏中性，虽然存款利率上限被

下调，但银行对于资金的真实需求会通过更市场化的资金利率有所反应。上周末（6月 19日）有媒体报道，央行

将对银行存款利率定价机制进行改革，在新的利率定价机制下，1 年以上的存量利率浮动上限较旧机制下行，因

此，有投资者会认为，近期债市走强与此有关。但事实上，并不能将存款利率定价机制解读为利好，因为 1年及

1 年以内的短期存款利率高于或持平于旧机制，此外，更不能将其解读为降息，因为新的定价机制只是改变了存

款利率上限的计算方式，并没有调降存款基准利率。就其对债市的影响看，主要是从资金、短端利率的视角切入

分析，存款利率上限的调降对抚平银行短期负债成本波动效果有限，因为当资金需求旺盛时，银行仍会向同业要

负债，届时资金的供需格局还是会通过市场化的利率有所反馈，真正决定资金利率的还是央行政策以及资金供需

格局，与银行存款上限调降与否关系不大。因此，这一条消息也并非近期债市走强的原因。 

 震荡市缺少明确方向，资金面和安全垫是市场关注焦点 

市场缺少明确方向，资金面和安全边际是交易盘考虑的两个重要因素，近期债市走强便是演绎的这一逻辑。当前市场

缺乏明确的方向：基本面上，经济韧性仍存，拿 PMI来说，近两月虽边际回落，但由于仍处于荣枯线以上，市场并没

有对环比的变化定价；货币政策上，基准利率保持稳定，短端利率很难为长端利率打开下行空间，引导利率趋势回落。

在这样典型的震荡市格局中，资金面边际变化和交易的安全垫是市场关注的焦点。近期债市演绎的就是这一逻辑：10

年国债期货主力合约价格自 5月 26日触及高点后走弱，6月 15日价格回落至 120日均线支撑位后，明显呈现出筑底

特征（图表 5）。6月 16日，经济数据公布，并无明确利空的情况下，多头蓄势待发，6月 18日午后，借着存款利率

定价机制传闻的扰动，国债期货直线拉升，现券跟着期货同样走强，后续在官媒维稳的表态下，市场对资金面预期转

暖，收益率进一步下行。经历了一周的上涨后，10 年国债期货价格重回震荡区间偏高水平，周四、周五借着央行超量

投放 300亿元逆回购的利好，机构表现出落袋为安的意愿，国债期货连续两日收跌。那么，如何看待 7月资金面及后

市走势呢？ 

图表5 国债期货价格 6月 15日跌至 120日支撑位后，呈现筑底特征 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 7月资金利率波动增大，或带动债券收益率再次上行 

7月资金面或将面临政府债券供给、公开市场大量到期、以及缴税三方面的挑战。 

1) 7月政府债券净融资近 8400亿元，较 6月多增近 2000亿元（图表 6），需要关注因国债单期发行量大，以及发

行与到期的错位带来短期资金面的波动。6 月国债、地方债净融资规模分别为：2635 亿元、3928 亿元，合计净

融资 6563亿元，较 5月少增 1374亿元。7月政府债券净融资 8400亿元，较 6月多增近 2000亿元。国债方面：

净融资 3850亿元，较 6月多增 1215亿元，由于到期规模较大为 7990亿元，总体发行 11840亿元，需要关注因

120 日均线 
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单期国债发行规模大，发行、到期错位带来的短期资金面扰动。地方债方面：净融资额 4632 亿元，较 6 月多增

704亿元，总发行量 7147亿元。 

2) 公开市场到期 4600亿元，创 3月以来新高，此外还有 700亿元的国库现金定存到期。7月公开市场操作到期 4600

亿元，到期规模创 3月以来新高。其中，包含 4000亿元 MLF，以及 600亿元逆回购到期。 

3) 7月是财政支出小月，财政对资金面的影响偏利空。7月由于缴税规模偏大，财政收入通常大于财政支出（图表 7）。

2016年以来，7月公共财政支出-收入的均值为-2600亿元，财政对流动性的影响或偏利空。 

图表6 7月政府债券供给较 6月多增近2000亿元 图表7 7月是财政支出小月（公共财政收入-支出，亿元） 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

央行会呵护狭义流动性，但在通胀有上行压力的背景下，资金面维持紧平衡，预计 7月 MLF等量续作，资金面仍会延

续 6月的波动格局。在震荡市中，资金面和安全边际是两个重要的交易逻辑，7月资金面收紧或将带动债市再次调整，

建议投资者等待利率回调至更安全位置：10年国债 3.2%、10年国开 3.6%，结合当时资金面再布局交易。从近期央行

呵护资金平稳跨季的操作，以及官媒发声勿过度担忧资金面的情况看，央行有呵护狭义流动性的意愿。此外，我们关

注的衡量银行间杠杆水平的两个指标：隔夜回购成交规模低于 4万亿；隔夜回购占比低于 90%，也尚未触及警戒阈值

（图表 8），央行不会主动收紧。但从历史经验看，当国内面临通胀压力，尤其是非食品项 CPI趋势上行时，央行货币

供给相对克制，M2与社融增速差呈现收敛态势（图表 9）。 

图表8 银行间杠杆水平尚未触及警戒阈值（万亿元） 图表9 非食品项 CPI上行时，M2-社融增速收窄 (%) 

 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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因此，我们预计央行对 7月到期的 4000亿元 MLF 仍会等量续作，资金利率平稳，但市场很难有宽松的感觉，尤其在

缴税时点、政府债发行集中时期，资金面波动将会加剧。利率走势上，7月初资金面宽松的背景下，收益率会借着前期

的做多热情惯性回落，若要追涨，建议关注 5年、3年国债的机会。再向后看，由于在震荡市中，资金面和安全边际是

交易盘参考的两个重要变量，在当前 10年国债、国开债收益率再次回落至 3.08%、3.49%，这一不那么安全的位置时，

7月资金面又难言利好，收益率后期大概率还是会上行，建议投资者见好就收，等待更好的入场时机。由于近期利率震

荡区间进一步收窄（图表 10），10年国债 3.2%、10年国开 3.6%，可能就是比较安全的位置，届时可以结合资金面预

期布局交易。 

图表10 长端利率的波动区间收窄且中枢下移（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

风险提示：1）政府债券供给超预期；2）央行政策收紧；3）6月经济数据、金融数据增速超预期。 
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