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投资要点： 

 在降息刚刚落地、政治局会议即将召开的时间节点上，对宽货币的期待开始让位于对稳增

长政策的关注。经济基本面的利好钝化，货币政策的利好缺席，而政策发力的预期仍能持

续演绎，债市将持续受到扰动。当然，要改变经济各主体信心不足、预期疲软的局面是难

以一蹴而就的，基本面修复的弱现实在短期内还是难以逆转。 

 政策方面，方向上不走地产、基建驱动经济的老路，定力较强。资金面仍然宽松，虽然不

足以推动收益率进一步下行，但也足以稳定市场情绪。收益率中枢应该是没有继续上行的

动力的。 

 短期内，十债收益率应该还是会在2.65%-2.75%这个区间内震荡。向上看，在现有的经济

内外压力和政策力度预期下，2.75%这个前高被趋势性突破的概率不大。向下看，重回

2.65%以下这个在降息情绪最强烈时才得以到达的位置的动力也不足。当然，后续无论是

经济数据方面，还是稳增长政策发力预期方面都可能出现更多扰动，波动有放大风险，可

能还会有调整。 

 操作建议：十债震荡区间2.65%-2.75%。下阶段长端压力大于短端，关注做陡曲线机会。 

 风险因素：地产信贷政策超预期，资金面波动超预期，金融监管收紧超预期。 
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1.PMI 仍在收缩区间，高频数据不乐观 

官方制造业 PMI6 月最新读数 49%，环比虽略回升但仍在枯荣线以下。从分项来看，制

造业生产动力有限，非制造业相对有韧性，但反映价格、需求的指标无明显改善迹象。从高

频数据来看，上游开工、发电耗煤数据表现平平，建筑施工终端需求部分指标下行，房地产

方面商品房销售、土拍数据持续低迷，出口运价指数也在回落，外需压力不改。6 月下旬开

始票据利率开始持续下行，6 月 29 日半年国股转贴利率降至 1.40%，或反映实体融资需求

仍不足，影响银行信贷投放。 

不过，随着央行一系列降息操作的落地和 7 月政治局会议的临近，对政策的博弈开始成

为接下来一段时间市场关注的重点。而且随着经济的愈发走弱，经济面的利好已经钝化，而

市场对政策的期待还会被进一步加强。 

图1  官方制造业与非制造业 PMI（单位：%）  图2  PMI 生产与新订单（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

图3  南方八省电厂煤炭日耗量（单位：万吨）  图4  唐山高炉开工率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

40.0  

45.0  

50.0  

55.0  

60.0  

2020-06 2020-12 2021-06 2021-12 2022-06 2022-12 2023-06 

制造业PMI 非制造业PMI 综合PMI 

40.0  

45.0  

50.0  

55.0  

60.0  

2020-06 2020-12 2021-06 2021-12 2022-06 2022-12 2023-06 

生产 新订单 

50 

100 

150 

200 

250 

2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01 2023-04 

南方八省电厂煤炭日耗量 

20 

40 

60 

80 

100 

2022-01 2022-03 2022-05 2022-07 2022-09 2022-11 

2023 2022 2021 2020 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  5 / 8 请务必仔细阅读正文后免责申明 5 / 8 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

图5  30 城商品房成交面积（单位：%）  图6  百城成交土地面积（单位：万平） 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

 

2.政策预期持续，但力度和方向均存疑虑 

从支持经济修复的必要性和政策力度剩余的空间来看，下半年政策发力都是基本确定的。

 上半年，因一季度经济改善形势较好，财政支出力度不高，专项债发行也不快。专项债、

国债均有相当额度，也为下半年财政发力留足空间。二季度后经济修复放缓超预期，下半年

财政发力有必要性。政策性开发性金融工具也可以一如既往地作为政策发力强度的进一步补

充。 

但是，现在市场对政策方向和力度的疑虑还是比较大的。一方面，降息后 LPR 报价虽

然确实立即跟随调降，但调降的 10 个 bp 的幅度其实是比较保守的。尤其是 5 年期的 LPR

报价，由于其与房贷利率关系更强，在房地产持续疲软的背景下，市场其实是期待有 15 个

bp 以上的调降的，但是政策的力度不及预期。另一方面，从近期政府方面传达出的信号，

例如总理在达沃斯经济论坛的表态等来看，出台的政策可能仍会是以促销费的方向为主，重

点领域是数字经济、高端制造，而不是房地产、基建等驱动经济作用见效更快的传统方向。

政策的重心也仍是追求高质量发展，而不是强刺激。这也与二季度以来决策层维持的较高的

战略定力相吻合。 

图7  政策利率变化（单位：%）  图8  新增专项债当月值（单位：亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 
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3.对货币政策的期待暂时让位 

目前，市场对宽货币的交易正让位于稳增长。随着一系列降息措施的落地，短期内央行

继续采取更多宽松操作的必要性和可能性大大降低了。而且，近期人民币汇率连续贬值，同

时美联储也释放对 7 月可能加息的鹰派表态，也制约了货币政策的宽松空间。接下来一系列

稳增长政策将陆续出台，最起码要看到这一轮政策的效果，央行才好做出进一步的决策。因

此，在这一段窗口期内，宽货币将让位于稳增长，对债市的利好会相当有限。 

不过，从中长期来看，经济修复是有相当的难度和挑战的，也会是一个持续时间较长的

过程。本次降息 10 个 bp 的幅度可能还不足以完全满足接下来稳增长的需要。今年下半年，

为为财政、地产等政策保驾护航，继续使用降息、降准的总量宽松工具的可能性很大。尤其

是下半年 MLF 到期的资金压力较大，届时使用降准置换 MLF 应该也是比较合理的。而且，

等到人民币的贬值压力释放完毕，美联储加息周期也结束之后，央行决策的外部环境也会好

上很多。 

图9  人民币汇率  图10  CPI 和 PPI 当月同比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

 

4.央行对流动性的支持仍然积极 

尽管在接下来的货币政策方面央行更可能变得比较偏中性的，但是在对流动性的支持上，

央行还是表现出了相当积极的态度。6 月的 MLF 续作在降息 10 个 bp 的基础上还进行了 370

亿元的小幅超额续作，同时在公开市场上一直维持了较高的逆回购投放规模。临近跨半年时

点，央行逆回购规模维持在千亿以上，充分体现了央行呵护宽松资金面、尽力减少资金波动

的态度。至于政府债到期压力，尽管下半年开始专项债可能加速发行，但由于 7 月国债和专

项债到期规模较大，参照往年规模，即使专项债开始发力，带来的净融资规模提升对资金需

求的压力也不会太大。 

当然，由于跨季、缴税等因素，近期的资金利率还是有所抬升，但是在这些阶段性因素

过后，资金面应该还是能够重回宽松。宽松的资金环境也是当前降成本、激发微观主体活力

的现实需求。 
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图11  银行间资金利率 (单位：%)  图12  1 年期同业存单收益率（AAA） 

 

 

 

资料来源：Wind,东海期货研究所  资料来源：Wind,东海期货研究所 

 

 

5.后市判断与操作建议 

在降息刚刚落地、政治局会议即将召开的时间节点上，对宽货币的期待开始让位于对稳

增长政策的关注。经济基本面的利好钝化，货币政策的利好缺席，而政策发力的预期仍能持

续演绎，债市将持续受到扰动。 

当然，要改变经济各主体信心不足、预期疲软的局面是难以一蹴而就的，基本面修复的

弱现实在短期内还是难以逆转。 

政策方面，方向上不走地产、基建驱动经济的老路，定力较强。资金面仍然宽松，虽然

不足以推动收益率进一步下行，但也足以稳定市场情绪。收益率中枢应该是没有继续上行的

动力的。 

短期内，十债收益率应该还是会在 2.65%-2.75%这个区间内震荡。向上看，在现有的

经济内外压力和政策力度预期下，2.75%的位置被趋势性突破的概率不大。向下看，重回 2.65%

以下这个在降息情绪最强烈时才得以到达的位置的动力也不足。当然，后续无论是经济数据

方面，还是稳增长政策发力预期方面都可能出现更多扰动，波动有放大风险，可能还会有调

整。曲线结构方面，下阶段长端压力大于短端，关注做陡曲线机会。
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