
供给持续放量，二级调整为主 

—— 8 月利率债月报 

 2021 年 9 月 
 

要点： 

⚪ 一级市场：发行保持放量 

8 月主要利率债总发行规模为 24277.68 亿元，总偿还规模

为 9881.6 亿元，净融资规模与 7 月有所增加，为 14396.08

亿元。 

⚪ 二级市场：多空交织，调整为主 

8 月中下旬以前，市场多空因素交织，债市以震荡为主；

8 月末后，资金面先紧后松，导致短端利率债上行较快，

且受理财估值整改冲击影响，市场对银行二级资本债及永

续债的抛售，间接波及到了利率债的交易情绪。 

 

⚪ 基本面：下行压力加大 

1）生产端：工业降速，PMI 下行； 

2）投资端：投资走弱； 

3）消费端：持续下行； 

4）出口端：边际下滑； 

5）流动性：社融低预期，资金整体平稳 

 

⚪ 投资观点： 

从基本面和政策面来看，8 月经济数据延续走弱态势，货

币政策方面，央行二季度货币政策执行报告指出：“稳健的

货币政策要灵活精准、合理适度，稳字当头，坚持实施正

常的货币政策”。依然保持中性偏松基调，加之 LPR 降息

持续落空，地产和城投政策偏紧的背景下，宽信用政策还

未见启动。所以短期内来看，10Y 国债依然存在调整区间

2.85-2.95，维持中线 2.7 的判断。需注意，9 月地方债的

供给扰动因素。  

 

百瑞信托博后工作站 

魏文臻杰 



一、利率债一级市场 

1、主要利率债：供给持续放量 

截至 8 月 31 日，8 月主要利率债品种（国债、金融债、地方债）总发行量

较去年同期持平。具体来看，8 月主要利率债总发行规模为 24277.68 亿元，总偿

还规模为 9881.6 亿元，净融资规模与 7 月有所增加，为 14396.08 亿元。 

地方债方面，8 月份总发行量较去年同期有所减少，但略高于 7 月。具体来

看，8 月地方债总发行规模为 8797.28 亿元，总偿还规模为 3963.46 亿元，净融

资规模为 4833.82 亿元。 

 
图表 1：主要利率债一级情况（亿元） 图表 2：地方债一级情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

2、同业存单：发行略降，价格平稳 

8 月同业存单量价齐跌。具体来看，同业存单总发行量为 18925.40 亿元，环

比减少 1024.80 亿元；净融资额为 1468.3 亿元，环比减少 279.6 亿元；3M 股份

行存单发行利率月均值为 2.32%，环比下行 7BP。 

 
图表 3：同业存单一级情况（亿元） 图表 4：3M 股份制同业存单发行利率（%） 
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二、利率债二级市场 

1、收益率情况：短端调整较大 

截至 8月 31日，国债方面，1年期国债收益率为 2.311%，较上月上行 17.59BP。

3 年期国债收益率为 2.555%，较上月上行 1.928BP。5 年期国债收益率为 2.681%，

较上月下行 0.61BP。7 年期国债收益率为 2.852%，较上月上行 2.93BP。10 年期

国债收益率为 2.845%，较上月上行 0.87BP。 

国开债方面， 1 年期国开债收益率为 2.362%，较上月上行 15.07BP。3 年期

国开债收益率为 2.743%，较上月上行 3.24BP。5 年期国开债收益率为 3.019%，较

上月下行 0.36BP。7 年期国开债收益率为 3.179%，较上月下行 2.46BP。10 年期

国开债收益率为 3.189%，较上月下行 3.88BP。 

非国开债方面， 1 年期非国开债收益率为 2.374%，较上月上行 7.92BP。3 年

期非国开债收益率为2.809%，较上月上行2.81BP。5年期非国开债收益率为3.037%，

较上月下行 0.50BP。7 年期非国开债收益率为 3.235%，较上月下行 1.93BP。10

年期非国开债收益率为 3.270%，较上月下行 3.46BP。 

 

图表 5：利率债收益率（%） 

国债 国开债 非国开债 
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2、利差情况：收窄较快 

期限利差方面，受短端调整较大影响，8 月期限利差整体收窄，具体来看，

国债 3Y-1Y 利差收窄 14.39bp 至 24.42bp，位于 44%分位数，国债 5Y-1Y 利差收

窄15.28bp至37.06bp，，位于38%分位数；国债10Y-1Y利差较上月末收窄14.82bp



至 54.17bp，位于 37%分位数。 

 
图表 6：国债期限利差 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 
图表 7：国债期限利差分位数 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

三、经济基本面 

1、经济内生增长动力不足 

7 月经济总体较弱，具体来看： 

1）生产端：工业降速，PMI 下行，7 月工业增加值同比增长 6.4%，较前期下



降 1.9pt，两年平均增速为 5.6%，较前期下降 1.0pt；而 7 月 PMI 为 50.4，两年平

均值为 50.8，低于前期水平，处于枯荣线上方，但 8 月 PMI 为 50.1，大幅低于

预期，且新订单、新出口订单等先行指标出现较大回落，经济走弱迹象明显。 

2）投资端：投资走弱，7 月固定资产投资增速同比为 10.3%，较前期有所下

滑，两年平均值为 4.4%，低于前期水平；从两年平均的分项数据来看均出现不同

程度下滑，基建、地产受监管持续影响持续收缩，制造业相对较稳。 

3）消费端：持续偏弱，7 月两年平均社消增速为 5.4%，弱于上月两年平均

及去年同期水平。价格方面，非食品类 CPI 较上月略有抬头。 

4）出口端：边际下滑，7 月出口同比增长 19.30%，两年平均为 13.0%，较前

期均有所下滑，主要是海外受 Delta 变异毒株影响，疫情有所加剧，经济复苏预

期略有下调。 

 
图表 8：生产，投资，消费均走弱 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

2、社融低预期，资金平稳 

7 月，新增社融 1.06 万亿元，大幅低于预期，如果从 6-7 月均值来看尚可，

主要是因为政府债发行低于预期、贷款融资需求减弱。其他分项：信贷也出现回

落，非标持续萎缩。 

  



图表 9：金融数据情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

8 月，公开市场操作净投放 850 亿元（央行投放 3250 亿元，回笼 2400 亿

元）。而资金价格方面，从银行间质押式回购利率来看，8 月 R001 月均值为 2.07

下行 2.55bp（前值 2.04%），DR001 月均值为 2.01 上行 1.22bp（前值 2.00%）。整

体来看，除了月末外，资金依然稳中偏松。 

 

图表 10：公开市场操作（亿元） 图表 11：隔夜回购利率（%） 
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四、投资观点 

从经济基本面来看，7 月经济数据总体偏弱，比如生产、投资、消费均走弱，

或受洪水及疫情扰动的影响有关，整体经济缺乏内生增长动力；而 7 月社融数据



大幅回落，也从侧面反映了实体经济融资需求不足。 

从市场交易情况来看，8 月中下旬以前，市场多空因素交织，债市以震荡为

主；8 月末后，资金面先紧后松，导致短端利率债上行较快，且受理财估值整改

冲击影响，市场对银行二级资本债及永续债的抛售，间接波及到了利率债的交易

情绪。 

从基本面和政策面来看，8 月经济数据延续走弱态势，货币政策方面，央行

二季度货币政策执行报告指出：“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，稳字

当头，坚持实施正常的货币政策”。依然保持中性偏松基调，加之 LPR 降息持续

落空，地产和城投政策偏紧的背景下，宽信用政策还未见启动。所以短期内来看，

10Y 国债依然存在调整区间 2.85-2.95，维持中线 2.7 的判断。需注意，9 月地方

债的供给扰动因素。 

 



其他数据一揽 

图表 12：债券市场表现情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 13：7D 资金价格 图表 14：杠杆价值 
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图表 15：国债 10Y 图表 16：近 90 天内变化 
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