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8月债市回顾：资金面边际收敛，债市牛平行情 

8月资金面偏紧，债市在降息操作和稳增长政策密集出台影响下先涨后跌。月中 MLF利

率与 LPR非对称降息，5年期 LPR未调降，宽信用预期短暂回落，8月下旬，稳增长政策集

中落地前，10Y 国债实现 2.54%的全年低位。但随后，“认房不认贷”、降低存量首套房利

率等房地产支持政策落地，叠加印花税减半、规范股份减持行为、优化 IPO监管和调降交易

所融资保证金比例等资本市场相关政策集中落地，经济修复信心提振带动前期涨幅小幅回吐，

10Y 国债利率最终收于 2.56%。 

8 月资金利率整体上行，R001/R007/DR001/DR007 月均值环比+27/-2/+28/+6BP，存单

量升价跌。半年/3M 国股银票直贴价格月均值分别为 1.25%、1.34%，较 7 月分别环比下行

17BP、12BP。利率债短端承压，长端下行，期限利差收窄，1Y国债/国开债利率上行 9BP/4BP

至 1.91%/2.07%，10Y国债/国开债利率下行 10BP/7BP至 2.56%/2.69%。（数据来源于 Wind） 

 

基本面：制造业 PMI延续回升，需求边际改善，CPI同比有所回升 

8月 CPI同比有所回升。8月以来水果价格继续下降，但鲜菜价格回升、猪肉价格显著

反弹后企稳，叠加消费趋于改善、CPI基数回落，8月 CPI 同比上涨 0.1%。8月以来国际原

油价格环比上行，国内煤价小幅下降，但钢价、沥青和玻璃价格环比均上涨，叠加去年基数

明显下滑和政策对市场预期的提振，8月 PPI同比降幅有所收窄，同比降 3%。 

8月以来中观高频数据显示生产端表现分化、需求端边际改善。需求端显示：百城土地

成交面积仍处偏低水平，30 城商品房成交面积先下后上、环比降幅大幅缩小，出口 CCFI和

SCFI 综合指数环比改善，8/1-8/27 汽车零售批发销量同比增速转正、环比分化。工业生产

端显示：钢材周度产量企稳、但处于同期偏低水平，沿海八省日耗煤量先上后下、月均值环

比同比增速均转负，全国高炉开工率先上后下、PTA工厂产业链负荷率处于高水平、汽车半

钢胎开工率上行。（数据来源于 Wind） 

 

8月货币市场：资金利率上行，票据利率下行 

8月央行净投放资金 11620 亿元，逆回购投放 28510亿元，逆回购到期 16800亿元；MLF

投放 4010亿元，MLF到期 4000亿元；国库现金定存投放 500亿元，国库现金定存到期 600

亿元。 

资金利率上行，票据利率下行。8月 R001月均值上行 27BP 至 1.77%，R007 月均值下行

2BP 至 1.96%；DR001 月均值上行 28BP 至 1.64%，DR007 月均值上行 6BP 至 1.86%。3M 存单

发行利率、FR007-1Y互换利率均先下后上；8月票据利率下行，半年/3M国股银票直贴价格

月均值分别为 1.25%、1.34%，较 7月分别环比下行 17BP、12BP。（数据来源于 Wind） 

 



 

8月二级市场：债市牛平 

相比于 7月 31日，8月 31日 1年期国债收益率上行 9BP至 1.91%，10年期国债收益率

下行 10BP至 2.56%；1年期国开债收益率上行 4BP至 2.07%，10年期国开债收益率下行 7BP

至 2.69%。 

国债&国开债利率所处分位数短端上行，长端下行，期限利差明显收窄。隐含税率分化，

中端期限隐含税率分位数水平降低，长端和超长端则上行。10Y国开债隐含税率由 3.79%上

行至 5.06%，位于 16%分位数水平。（数据来源于 Wind） 

 

 

8月信用市场:信用利差整体收窄 

8月份信用债收益率水平相比上月整体下行，信用利差整体收窄。根据 Wind数据显示，

从 8月份收益率水平来看：1年期各等级中短票下行 5-6BP，城投债下行 8-9BP；3年期各等

级中短票下行 7-21BP，城投债下行 9-23BP；5年期各等级中短票下行 7-10BP，城投债下行

11-20BP。8 月份信用利差方面，1 年期各等级中短票利差收窄 9-10BP，城投债利差收窄

12-13BP；3年期各等级中短票利差收窄 2-16BP，城投债利差收窄 3-17BP；10年期各等级中

短票利差收窄 7-8BP，城投债利差收窄 0-7BP。（数据来源于 Wind） 

 

9月债市前瞻：短期或延续窄幅震荡走势 

8月经济数据有微小改善，但经济内生动能待进一步修复。据统计局数据，8月制造业

PMI 49.7%，较前值上升 0.4 个百分点，略高于预期（49.4%）；非制造业 PMI 51.0%，较上

月下降 0.5 个百分点，低于预期（51.2%）。从高频数据看，8 月以来地产需求仍然偏弱。

本月多项政策的出台或落地实施，降息、房地产政策的密集出台、六大措施活跃资本市场，

均对市场信心有提振作用。资金面方面，“宽货币”的政策基调尚未改变，但为响应“坚决

防范资金空转套利”，资金面有边际收紧，资金利率有一定程度上行。预计 9月资金面或维

持紧平衡。 

债市策略方面，市场仍在观察政策效果，目前债市止盈明显。受积极政策出台的影响，

市场风险偏好有所提升，债市出现扰动，短期来看债市收益率或出现小幅上行；但中长期来

看，经济内生动能仍需提振，预计债市上行空间有限。预计债市短期或延续窄幅震荡走势。 



 

市场有风险，基金投资需谨慎 

本报告并非基金宣传推介材料，仅供投资者参考，不构成任何投资建议或承诺。 

本报告是基于投资者被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风

险。 

基金管理人提醒投资人基金投资的“买者自负”原则，在做出投资决策后，基金运作状况与

基金净值变化引致的投资风险，由投资人自行负担。 

本报告所载资料来源均为已公开资料，东方基金对这些资料的准确性和完整性不做任何保证，

且东方基金不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。 

东方基金可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员、

基金经理的不同观点、见解及分析方法，并不代表东方基金或其附属机构的立场。报告所载

资料、意见及推测仅反映研究人员、基金经理于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予

通告。 

本报告版权归东方基金所有，未经东方基金事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式

翻版、复制、刊发、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复

制、刊登、转载和引用者承担。 
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