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摘 要 

 美国经济有所下滑。美国 4月新增耐用品订单 2435.15 亿美元，环比下降 1.66%，

均不及前值和预期。4 月新房销售录得 6.4 万套，环比下降 1.49%，不及前值；4

月成屋销售折年数为 546 万套，环比折年率下降 2.5%，不及预期。当周初领失业

金和续领失业金人数分别为 23.4 万和 174.1 万，均高于前值。当周 API 库存录得

4551.65 万桶，略低于前值。中美贸易战平稳协商，美元指数继续走升，人民币

汇率震荡走低。周内美债收益率高位回落，中美利差有所走扩，中国国债收益率

上行压力有所减小。 

 流动性展望：本周公开市场共 3700 亿逆回购到期，周内资金面预计保持紧平衡。 

 利率展望与策略：本周无重要经济数据公布。外汇方面，周内美元指数大涨，人

民币随之走低，美债收益率高位回调，对国内利率市场压力减小。目前信用事件

频发，若继续发酵，则会进一步影响实体经济的增长，监管层应会采取一定举措。

债市一级市场发行受限，若后续没有明显改善，则容易造成高负债率企业的资金

链断裂，进一步增加违约风险。总体来看，目前市场开启抢跑行情，期债价位较

高，若短期无实质利多出现，则债市上行动力不足，大概率横盘震荡。操作上，

勿盲目追高。 
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一、 经济与海外债市观察 

1.1 美国经济有所下滑 

美国 4月新增耐用品订单 2435.15 亿美元，环比下降 1.66%，均不及前值和预期。4

月新房销售录得 6.4 万套，环比下降 1.49%，不及前值；4 月成屋销售折年数为 546 万

套，环比折年率下降 2.5%，不及预期。当周初领失业金和续领失业金人数分别为 23.4

万和 174.1 万，均高于前值。当周 API 库存录得 4551.65 万桶，略低于前值。中美贸易

战平稳协商，美元指数继续走升，人民币汇率震荡走低。周内美债收益率高位回落，中

美利差有所走扩，中国国债收益率上行压力有所减小。 

 

图 1.1.1 美国国债关键期限利率走势 图 1.1.2 中美国债利差及汇率走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

 

二、流动性回顾与展望 

上周五 R001、R007 和 R014 加权平均分别为 2.55%、3.57%和 3.90%，7 天期明显走

升。Shibor 利率除隔夜外全数走升，IRS 多数下行，周内资金面处于紧平衡状态。 
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图 2.1.1 银行间质押式回购利率 图 2.1.2 IRS（FR007） 
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上周公开市场共 3200 亿逆回购到期，央行共进行 1500 亿 7天期和 1400 亿 14 天期

逆回购操作，周内共实现 300 亿资金净回笼。月末时点来临，资金面有所收紧。本周公

开市场共 3700 亿逆回购到期，周内资金面预计保持紧平衡。 

一级市场，根据已披露的发行公告统计，本周利率债发行 1275.53 亿，加上信用债

发行共计 2532.11 亿，总偿还量 5764.79 亿，净融资-3232.68 亿。 

表 2.1.1 本周利率债发行计划 

日期 券种 发行量（亿） 期限（年） 合计（亿） 

2018.5.29 18 国开 05(增 16) 120.00  10.0   

 18 国开 07(增 6) 40.00  1.0   

 18 国开 08(增 5) 50.00  3.0   

 18 黑龙江债 01 51.14  3.0   

 18 黑龙江债 02 60.00  5.0   

 18 黑龙江债 03 60.00  7.0   

2018.5.30 18 内蒙古债 07 21.83  3.0   

 18 内蒙古债 08 65.28  5.0   

 18 内蒙古债 09 65.28  7.0   

 18 内蒙古债 10 65.28  10.0   

 18 内蒙古债 11 1.28  5.0   

 18 内蒙古债 12 1.28  10.0   

2018.5.31 18 安徽债 01 100.00  3.0   

 18 安徽债 02 101.35  5.0   

 18 安徽债 03 100.00  7.0   

 18 安徽债 04 100.00  5.0   

 18 安徽债 05 72.81  7.0   

2018.6.1 18 四川债 04 100.00  5.0   

 18 四川债 05 100.00  7.0   

合计 
  

 1275.53 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 

三、行情回顾与展望 

周内资金面略平稳，市场情绪推动期债明显走升，在尚无实质利好的情况下，债市

走升或为机构博弈监管放松的结果。全周来看，国债收益率短升长跌，其中 1、3 年期

走升，其余走低，10 年期收益率下行幅度最大，为 9.73BP；国开债收益率全数走低，

其中 10 年期收益率下行幅度最大，为 14.08BP。截至周五收盘，国债期货主要品种合约

T1809 收于 95.085，周涨 1.015（+1.08%）；TF1809 收于 97.88，周涨 0.53（+0.54%）。 

一级市场方面，周一增发的 2 年期农发债中标利率低于中债估值，全场 3.16 倍，

需求旺盛；周二增发的 1、3、5 年期国开债中标利率均低于二级市场，全场 4 倍以上，

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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需求旺盛；周三增发的 1、5、7、10 年期农发债中标利率均低于二级市场，全场 2-5 倍，

需求向好；周四进出口行招标发行的 3 月期贴现债和 3年、5 年期附息债中标利率均低

于二级市场，全场 3倍以上，需求旺盛；周四增发的 7、10年期国开债中标利率低于中

债估值，全场 3-5 倍，需求旺盛；周五财政部招标发行的 3月期贴现国债中标利率略低

于中债估值，全场 2.09 倍，需求一般。一级市场招标结果显示，需求整体明显好转。 

本周无重要经济数据公布。外汇方面，周内美元指数大涨，人民币随之走低，美债

收益率高位回调，对国内利率市场压力减小。目前信用事件频发，若继续发酵，则会进

一步影响实体经济的增长，监管层应会采取一定举措。债市一级市场发行受限，若后续

没有明显改善，则容易造成高负债率企业的资金链断裂，进一步增加违约风险。总体来

看，目前市场开启抢跑行情，期债价位较高，若短期无实质利多出现，则债市上行动力

不足，大概率横盘震荡。操作上，勿盲目追高。 
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图 3.1.1 国债关键期限利率走势 图 3.1.2 国债利率曲线周变化 

 

 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3.1.3 国开债关键期限利率走势 图 3.1.4 国开债利率曲线周变化 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3.1.5 国债期限利差 图 3.1.6 国债期货走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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图 3.1.7 TF1809 活跃 CTD 券基差 图 3.1.8 5 年期国债期货跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3.1.9 T1809 活跃 CTD 券基差 图 3.1.10 10 年期国债期货跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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