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  【流动性系列】利率曲线陡峭化 

数据来源：Wind，中泰证券研究所 

风险提示：经济下行，政策变动。 
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当下流动性仍然十分宽松，1年期AAA同业存单到期收益率下
行至2.14%，创2020年7月以来的最低值。资金面宽松助益债
市短端利率下行。流动性宽松，源于7-8月地方债供给减少
和专项债支出增加。国常会要求今年专项债在8月底前基本使
用到位，这意味着财政存款会形成财政支出，释放大量流动
性。叠加近期地产行业风险事件发酵，预计地产需要更长时
间修复，流动性大概率继续维持宽松。长端利率主要受基本
面因素主导，6月底7月初疫情趋稳经济修复，10年期国债利
率从2.7%上升突破2.8%，计入了经济和金融数据的反弹。近
期，受到地产事件和短端利率下行带动，10年期国债收益率
又重回2.7%。与1个月前相比，1-2年期国债收益率平均下行
6.9bp左右，3-4年期国债收益率变动不大，5-10年期国债收
益率平均下行0.8bp左右；与3个月前相比，1-2年期国债收
益率下行6.3bp左右，3-4年期国债收益率变动较小，5-10年
期国债收益率下行5.8bp左右，整体利率曲线陡峭化。 

国债到期收益率曲线及变动情况 

AAA同业存单到期收益率持续下行 
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