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相关研究：  

 

         跨季后宏观流动性维持宽松 

宏观市场： 

【央行】6 月 28 日-7 月 2 日央行公开市场累计进行了 1100 亿元逆回购操作，净投放 200

亿元。本周央行公开市场将有 1100 亿元逆回购到期，其中周一到周五分别到期 300 亿元、

300 亿元、300 亿元、100 亿元、100 亿元；此外本周四还有 700 亿元国库现金定存到期。 

【财政】6 月 28 日-7 月 2 日国债期货震荡收涨，10 年期主力合约涨 0.06%，5 年期主力合

约涨 0.01%，2 年期主力合约与上周基本持平。 

【金融】6 月 28 日-7 月 2 日货币市场 DR007 再度降至 2.2%以下，股份行 1 年期存单发行

利率降至 2.83%。主要银行同业存单发行 1502 亿元（不含农信社和民营银行），净融资-

1023 亿元。6 月 21-25 日，主要银行同业存单发行 4639 亿元，净融资 1493 亿元。 

【企业】6 月 28 日-7 月 2 日信用债交投活跃度回升，周度现券交易额为 50751.66 亿元，

日均现券交易额为 10150.33 亿元，较前值有所增加。从收益率来看，上周信用债收益率

普遍下行，下行幅度最大为 11bp，这可能与流动性压力略有缓解、推动债市情绪转暖有

关，AAA 级信用利差全面走扩 1-6bp。 

【居民】6 月 28 日-7 月 2 日四十城整体新房成交面积相较去年同期变化降 12%，环比升

22%。二手房市场中统计的 14 个城市成交面积同比变化降 21%，环比升 5%，年初以来，

二手房成交面积累计同比变化涨 24%，较 2019 年累计同比涨 8%。 

本周关注：美国政府资产负债表和债务上限 

资产负债表结构变化。自 1960 年以来，美联邦政府资产负债表规模上持续扩张，结构上

总体变化不大。从规模上具体来看，美联邦政府资产端和负债端总体呈现上行趋势，同时

由于联邦政府长期处于财务赤字状态，负债总规模长期高于资产总规模，净资产持续为负

且逐年走低。资产负债规模上行主要可以分为三个阶段：1960 年至 2007 年平稳增长、2007

年至 2019 年加快扩张、2020 至今增速再次加快，其变化主要受到美国经济走势变化影响。

从结构上具体来看，资产端结构总体变化不大，1960 年 2008 年以前各分项维持平稳增长，

其中以三大非金融资产项目为主，占总资产端约 80%左右。2008 年后，金融资产部分的

“贷款”项目和“通货和存款”项目变动较为剧烈。负债端结构基本不变，第一大项“债

务证券”长期占总负债端超越 80%，且逐年递增，截止 2020 年占比超过 89%。 

美国债务上限。美国自 2019 年暂停的债务上限将于今年 7 月底重新生效。因此，美国财

政部正面临越来越大的削减国库券供应的压力，以便能满足本月底势将恢复的债务上限

目标。我们认为，在当前美国经济尚未从疫情中完全恢复的情况下，通过“开源节流”来

降低财政赤字对经济造成的负面影响较大，同时耗时较长，因此可能性较小；而延长暂停

期限或提高上限值的做法更符合当下美国环境。  
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本周关注：美国政府资产负债表和债务上限 

 资产负债表结构变化 

自 1960 年以来，美联邦政府资产负债表规模上持续扩张，结构上总体变化不大。 

从规模上来看，美联邦政府资产端和负债端总体呈现上行趋势，同时由于联邦政府长期处

于财务赤字状态，负债总规模长期高于资产总规模，净资产持续为负且逐年走低。资产负

债规模上行主要可以分为三个阶段：1960 年至 2007 年平稳增长、2007 年至 2019 年加快扩

张、2020 至今增速再次加快，其变化主要受到美国经济走势变化影响。在 2008 年以前，美

国经济总体较为平稳，美国政府财政也处于平稳状态；而 2008 年受到金融危机影响，政府

“看得见的手”对美国经济影响增大，通过财政政策刺激美国经济运用导致联邦政府资产

端和负债端总规模加速上升；2020 年受到新冠疫情冲击，美国经济再次遭受重创，联邦政

府加大财政力度刺激经济，总规模再次加速上行。同时观察联邦政府净资产走势也可以发

现，联邦政府负债端上升速度逐步超越资产端，使得净资产负值逐步走低，联邦政府财政

支出远高于财政收入。 

从结构上来看，资产端结构总体变化不大，1960 年至 2008 年以前各分项维持平稳增长，其

中以非金融资产的“建筑物”、“设备”、“知识产权产品”三大项目为主，占总资产端

约 80%左右。2008 年后，金融资产部分的“贷款”项目和“通货和存款”项目变动较为剧

烈。具体来看，2008 年金融危机时期，联邦政府为了救济市场，维系金融体系和实体经济

平稳发展，大量借出包括短期贷款、长期贷款以及持有股票和基金份额来维持经济稳定，

因此资产端“贷款”项目增长迅速，从 2007 年的 888 亿亿美元，增长至 2008 年的 4048 亿

美元。而 2020 年随着新冠疫情的黑天鹅冲击，联邦政府大量举债，导致其资产端“通货和

存款”货币现金存量上涨迅速，从 2019 年的 4592 亿美元上涨至 2020 年的 17944 亿美元。

而联邦负债端结构基本不变，第一大项“债务证券”长期占总负债端超越 80%，且逐年递

增，截止 2020 年占比超过 89%。由于美联邦政府长年处于财政赤字状态，为了维持政府运

营，维护经济平稳发展，联邦政府大幅举债导致美国成为全球第一大债务国。 
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图 1： 美国联邦政府资产端结构走势（十亿美元） 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 2： 美国联邦政府负债端结构走势（十亿美元） 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 3： 联邦政府净资产持续为负，2002 年后持续走低（十亿美元） 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 
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 美国债务上限历史回顾和展望 

美国自 2019 年暂停的债务上限将于今年 7 月底重新生效。因此，美国财政部正面临越来越

大的削减国库券供应的压力，以便能满足本月底势将恢复的债务上限目标。 

1) 什么是债务上限 

根据美国财政部定义，债务上限指美国联邦政府根据国会授权为了履行现有法定义务而能

够举借的债务总额，这些法定义务包括支付社会保障、医疗福利、军饷、国债利息、退税

以及其他开支。 

在 1917 年以前，美国政府每次进行借款都必须上报国会，以获得国会的批准和授权。到了

一战时期，由于国家财政要有更大的灵活性来满足战时经济的需要，因此美国国会授予政

府一揽子借款权限，同时以立法形式确立国债的限额发行制度，要求借款总额不超过一定

时期内规定的总额限制，即设置政府债务上限。实施这一制度的法律依据是，美国的《第

二次自由债券法案》。而当债务达到上限时，财政部不能再发行任何国债，只能通过税收

收入来偿还债务。 

2) 为什么要提高债务上限 

债务上限的不断上调是美国财政赤字持续增加的表现。一般来说政府在缓解财政危机时会

采取三种措施：1、增加税收提高财政收入；2、削减社会福利等方式减少财政支出；3、借

新债以保证政府财政运营。而增加税收或减少政府开支都分别损害了高收入群体或低收入

群体的整体利益，对经济增长产生负面影响，同时降低执政党的民调支持率，而借新债在

定期还本付息的情况下只需要通过国会同意，便可以化解政府财政危机。当联邦政府借债

规模越来越大，为了避免达到债务上限造成违约，政府和国会会提高债务上限继续维持政

府正常运行。当前，根据美国法律规定，提高债务上限的协议要经国会两院通过，最后由

总统签署。 

3) 债务上限历史走势 

1940 年至 1960 年，美国政府的预算赤字与债务利息支付基本维持平稳。但自 1960 年以来，

国会已经 79 次永久性提限、暂时延长提限日期或修订债务上限的数额。两党的国会领导人

都意识到提限的重要性，并通过对提限细节的调整来为各自党派谋取更多利益。为了弥补

财政赤字，刺激经济复苏，奥巴马政府时期（2008 年 11 月至 2017 年 1 月）连续 9 次上调

债务上限，由 11 万亿美元调整至 18 万亿美元。特朗普政府上台后虽然提限次数较少，但

也将债务上限从 18 万亿美元直接提升至 21.9 万亿美元，使得政府债务上限突破 20 万亿美

元大关。 

4) 本次债务上限所遇问题 
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2019 年上半年，由于美国政府现金余额吃紧，政府依赖于财政部增加发债以求维持政府正

常运行。美国彼时财长史蒂芬·姆努钦在 3 月连续三次提醒国会美国债务规模达到上限的

情况，同时宣布财政部已经开始采取非常规措施，包括暂停出售国库券和地方政府系列债

券；收回公务员退休和伤残基金、邮政退休人员健康福利基金的现有投资，并暂停新增投

资；暂停对政府证券投资基金的再投资；暂停对外汇稳定基金的再投资，来避免政府再次

违约。为了解决此次问题，彼时美国总统特朗普于 2019 年 7 月签署了为期两年的借款上限

法案，表示将在未来两年暂停政府举债上限，并增加政府支出。 

本次 7 月底债务上限重新生效后，为了满足债务上限要求需要财政部将其 TGA 账户（税收

收入和出售国债获得收入）现金余额从 6 月 29 日的 7000 亿美元左右降低至 4500 亿元。由

于美国财政部已经宣布本周维持国库券发行计划不变，因此财政部需要在剩下三周时间内

减少国库券发行以帮助降低现金余额。与此同时，在债务上限不变的情况下，美国很有可

能在今年下半年发生债务违约。 

5) 美国应对债务上限的措施 

我们认为，为了避免违约，美国政府可能通过以下三种手段进行补救。 

1. 再次延长暂停债务上限的期限。随着美国政府债务不断逼近上限的过程中，美国政

府也曾多次暂停债务上限。在 2013 年 2 月奥巴马提出“No pay, No budget”法案以

后，联邦政府第一次暂停债务上限，从 2013 年 2 月 4 日持续到 2013 年 5 月 18 

日，长达三个月。因此，美国政府可能在短暂重启债务上限后再次开启暂停。 

2. 提高债务上限值。根据历史经验，美国政府在重启债务上限后常常提高上限以维护

联邦政府正常运营。 

3. 通过减少财政开支或增加税收来降低财政赤字。如暂停债券销售、减少不必要的军

事支出或降低福利水平，或提高税收。 

在当前美国经济尚未从疫情中完全恢复的情况下，通过“开源节流”来降低财政赤字对经

济造成的负面影响较大，同时耗时较长，因此可能性较小；而延长暂停期限或提高上限值

的做法更符合当下美国环境。美国现财政部长珍妮特·耶伦在 6 月 24 日的参议院拨款委员

会的听证会上，也请求国会在当前的债务上限暂停于 7 月 31 日告终之前提高或暂停美国的

债务上限，否则美国最早可能在 8 月发生债务违约。 

6) 美国债务违约的影响 

虽然美国债务近年来上升速度变快，数度触及债务上限，但至今尚未发生一起真正主权违

约事件。不过从历史中违约风险上升时刻的市场变化，可以推断出美国债务违约的影响。 
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评估机构下调主权评级。在 2011 年 5 月，受到国际金融危机的影响，美国国债触及国会所

允许的 14.29 万亿美元上限。彼时美国财政部部长将美国政府支付延期至同年 8 月 2 日。而

到了 8 月，标普公司将美国主权评级从最高的 AAA 降至 AA+。在 2017 年美国的债务即

将达到上限之际，标普也在 8 月份发表声明表示：若美国债务上限不及时提高，将会重新

审视美国的主权评级。 

美国债券市场动荡，短债收益率大幅上行。在美债违约风险上升或主权评级下调时，投资

者对政府的信任度出现下降，从而使短期融资成本快速上行，短期国债收益率上行，而长

债收益率变化不大；若违约风险难以消除，甚至会引发避险情绪导致长债收益率下降。 

中国短债收益率出现上行，权益市场受影响不大。在美国债务违约风险上升或主权评级下

调时，我们观察到中国短期国债收益率受美债短期收益率上行影响同步上行，但中国权益

市场所受影响较小，无明显规律性。 

 

图 4： 2019 年 7 月美国暂停 2 年债务上限并将其提高至 22 万亿美元（十亿美元） 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 5： 2008 年金融危机后，美国债务总额快速上升（左轴：%；右轴：十亿美元） 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 2011 年美国债务首次触及上限时短期美债收

益率上行幅度较大（%） 

 图 7： 2013 年美国触及债务上限后奥巴马签署暂停

法案时美债短期收益率快速上行（%） 
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图 8： 2011 年 7 月美国债务首次触及上限时中国国

债短期收益率上行幅度较大（%） 

 图 9： 2013 年 10 月美国触及债务上限后奥巴马签署

暂停法案时中国国债短期收益率快速上行（%） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 10： 美国债务触及上限对中国权益市场影响不大  图 11： 美国暂停债务上限对中国权益市场影响不大 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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中国主要宏观部门变化 

图 12： 国家、银行、非银、企业、居民五大部门价量 Z 值*及其变动一览  

Z-SCORE

逆
回
购
价
格

逆
回
购
数
量

人
民
币
汇
率

S

H

I

B

O

R

同
业
存
单

票
据
价
格

票
据
数
量

R

-

D

R

企
业
信
用
利
差

上
游
端
价
格

商
品
房
成
交
面
积

下
游
端
价
格

Δ1天(BP) 0.00 -0.01 -0.01 1.06 0.10 -1.77 -0.90 0.08 0.06 -0.01 -1.03 0.20

Δ5天(BP) 0.00 0.47 0.00 -3.15 0.26 -1.42 -1.00 -5.53 -0.21 -0.05 -1.12 0.02

Δ10天(BP) 0.00 -0.08 -0.22 -51.31 0.43 -1.54 -0.99 -0.51 -0.13 0.00 -1.01 0.46

2021-07-02 0.00 -0.52 -0.76 -0.33 -1.35 -0.80 0.00 0.23 -0.81 1.20 -0.01 -0.72

2021-07-01 0.00 -0.52 -0.77 -0.16 -1.23 1.04 0.05 0.21 -0.77 1.22 0.52 -0.60

2021-06-30 0.00 -0.34 -0.83 0.45 -1.05 2.54 1.67 -2.25 -0.75 1.21 1.01 -0.64

2021-06-29 0.00 -0.34 -0.85 0.40 -0.89 1.82 1.70 -0.78 -0.92 1.24 1.53 -0.69

2021-06-28 0.00 -0.35 -0.85 0.27 -1.04 2.60 1.97 -0.19 -1.01 1.25 1.74 -0.64

2021-06-25 0.00 -0.35 -0.77 0.15 -1.07 1.89 0.97 -0.05 -1.02 1.27 0.12 -0.71

2021-06-24 0.00 -0.35 -0.73 0.08 -1.04 1.12 0.56 -0.21 -1.03 1.28 -0.67 -0.66

2021-06-23 0.00 -0.54 -0.84 0.14 -0.87 0.80 0.65 0.36 -0.81 1.30 0.57 -0.70

2021-06-22 0.00 -0.55 -0.84 0.11 -0.83 0.37 0.54 0.32 -0.66 1.29 2.18 -0.64

2021-06-21 0.00 -0.55 -0.88 0.02 -0.85 1.59 1.05 0.43 -0.84 1.28 1.30 -0.66

2021-06-18 0.00 -0.56 -0.98 0.01 -0.95 1.48 0.83 0.48 -0.93 1.20 1.22 -0.50

2021-06-17 0.00 -0.57 -1.02 -0.24 -1.01 0.65 0.52 0.53 -0.98 1.23 0.26 -0.43

2021-06-16 0.00 -0.57 -1.14 -0.22 -1.06 0.18 0.40 0.53 -1.10 1.20 -0.20 -0.41

2021-06-15 0.00 -0.58 -1.15 -0.15 -1.09 -2.54 -2.69 0.56 -1.04 1.21 -0.71 -0.40

2021-06-14 0.00 -0.58 -1.26 -0.18 -1.23 0.86 0.73 0.71 -0.96 1.17 -0.76 -0.29

2021-06-11 0.47 -0.58 -1.21 0.03 -1.22 0.73 0.39 0.60 -1.04 1.25 0.23 -0.28

2021-06-10 0.46 -0.59 -1.22 0.04 -1.20 0.44 0.18 0.57 -1.00 1.32 -0.09 -0.38

2021-06-09 0.45 -0.59 -1.26 0.04 -1.32 0.25 0.07 0.48 -1.18 1.37 0.21 -0.34

2021-06-08 0.44 -0.60 -1.23 0.06 -1.36 -0.13 0.21 0.59 -1.33 1.36 -0.59 -0.26

央行 银行间 非银金融机构 企业端 居民端

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 

注：Z 值计算样本逆回购价格和数量为每日 7 天与 14 天利率和剩余存量值，人民币汇率采用美元兑人民币汇率

值，SHIBOR 利率为隔夜、7 天、14 天和 1 个月 SHIBOR 利率平均值，同业存单为国有银行和股份制银行 6 个

月与 1 年同业存单利率平均值，产业信用利差采用全体产业债信用利差，上游端价格由铝价、铜价、铁矿价和

矿价综合指数联合编制而成，下游端价格由农产品蔬菜价格、猪肉价格、水果价格和其他鱼类肉类价格联合编

制而成，时间区间为过去 200 个交易日。 
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一周央行财政 

【央行】 

28 日央行开展了 300 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 2.20%，同时当日 100 亿元逆回购到期，实现净投放 200 亿

元。 

29 日央行开展了 300 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 2.20%，同时当日 100 亿元逆回购到期，实现净投放 200 亿

元。 

30 日央行开展了 300 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 2.20%，同时当日 100 亿元逆回购到期，实现净投放 200 亿

元。 

7 月 1 日央行开展了 100 亿元逆回购操作。期限为 7 天，中标利率为 2.2%。今日有 300 亿元逆回购到期，实现净回笼

200 亿元。 

7 月 2 日央行开展了 100 亿元逆回购操作。期限为 7 天，中标利率为 2.2%。今日有 300 亿元逆回购到期，实现净回笼

200 亿元。 

【财政】 

28日国债期货各品种主力合约全线下跌。十年期主力合约跌0.14%；五年期主力合约跌0.09%；二年期主力合约跌0.02%。

利率债收益率全线上行，10 年期国开活跃券 210205 收益率上行 0.75bp 报 3.52%，全天成交 1529.29 亿元；5 年期国开活

跃券 210203 收益率上行 12.5bp 报 3.2525%，全天成交 140.54 亿元；10 年期国债活跃券 200016 收益率上行 0.25bp 报

3.11%，全天成交 174.61 亿元；5 年期国债活跃券 210002 收益率上行 1.5bp 报 2.9375%，全天成交 64.35 亿元。 

29 日国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.12%，5 年期主力合约涨 0.05%，2 年期主力合约涨 0.01%。利率债收益

率表现不一，10 年期国开活跃券 210205 收益率下行 0.81bp 报 3.5119%，全天成交 1355.93 亿元；5 年期国开活跃券 210203

收益率下行 1.25bp 报 3.24%，全天成交 163.30 亿元；10 年期国债活跃券 200016 收益率上行 0.25bp 报 3.1125%，全天成

交 183.62 亿元；5 年期国债活跃券 210002 收益率持平报 2.9375%，全天成交 69.59 亿元。 

30 日国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.13%，5 年期主力合约涨 0.09%，2 年期主力合约涨 0.04%。利率债收益

率集体下行，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率下行 1.19bp 报 3.5%，5 年期国开活跃券 21 国开 03 收益率下行 1.25bp

报 3.2275%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率下行 1.25bp 报 3.1%，5 年期国债活跃券 20 附息国债 13 收益率下

行 1.75bp 报 2.915%。 

7 月 1 日国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.08%，2 年期主力合约跌 0.04%。利率债收

益率全线上行，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率上行 1.04bp 报 3.5104%，5 年期国开活跃券 21 国开 03 收益率上行

0.65bp 报 3.234%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率上行 1.25bp 报 3.1125%，5 年期国债活跃券 20 附息国债 13

收益率上行 0.5bp 报 2.92%。 



华泰期货|宏观资产负债表                          

2021-07-05                                                                  12 / 25 

7 月 2 日国债期货各品种主力合约全线上涨。10 年期主力合约涨 0.05%；5 年期主力合约涨 0.03%；2 年期主力合约涨

0.02%。利率债收益率多数下行，10 年期国开活跃券 21 国开 05 收益率下行 0.94bp 报 3.501%，5 年期国开活跃券 21 国

开 03 收益率上行 0.1bp 报 3.235%，10 年期国债活跃券 20 附息国债 16 收益率下行 1.02bp 报 3.1023%，5 年期国债活跃

券 20 附息国债 13 收益率下行 0.37bp 报 2.9163%。 

点评：上周央行季末净投放流动性，新一个季度季初净回笼流动性，国债期货持续震荡走势。 

图 13： 公开市场操作数量情况（十亿）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  
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图 14： 中国利率走廊（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

 

图 15： 人民币汇率走势  图 16： 国债收益率曲线走势 
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数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 17： 国开债-国债利差走势  图 18： 地方债发行情况走势（亿元） 
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数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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一周银行部门 

【金融】 

28 日货币市场利率全线小幅上涨，银行间资金面整体维持均衡偏宽。银存间同业拆借 1 天期品种报 1.5739%，涨 1.05 个

基点；7 天期报 2.32%，涨 3.51 个基点；14 天期报 2.9793%，涨 6.88 个基点；1 个月期报 3.5576%，涨 41.3 个基点。银

存间质押式回购 1 天期品种报 1.5667%，涨 4.17 个基点；7 天期报 2.2904%，涨 9.32 个基点；14 天期报 2.8381%，涨 16.32

个基点；1 个月期报 2.70%，涨 8.44 个基点。 

29 日货币市场利率多数上涨，银行间资金收敛。银存间同业拆借 1 天期品种报 1.8116%，涨 23.77 个基点；7 天期报

2.5226%，涨 20.26 个基点；14 天期报 2.9558%，跌 2.35 个基点；1 个月期报 3.1870%，跌 37.06 个基点。银存间质押式回

购 1 天期品种报 1.7805%，涨 21.38 个基点；7 天期报 2.5219%，涨 23.15 个基点；14 天期报 2.9440%，涨 10.59 个基点；

1 个月期报 2.70%，与前一交易日持平。 

30 日货币市场利率全线上涨。银存间同业拆借 1 天期品种报 2.2563%，涨 44.47 个基点；7 天期报 2.7411%，涨 21.85 个

基点；14 天期报 3.0027%，涨 4.69 个基点；1 个月期报 3.6262%，涨 43.92 个基点。银存间质押式回购 1 天期品种报

2.2461%，涨 46.56 个基点；7 天期报 2.5480%，涨 2.61 个基点；14 天期报 2.9853%，涨 4.13 个基点；1 个月期报 2.8910%，

涨 19.1 个基点。 

7 月 1 日货币市场利率全线下跌，月初资金面较为宽松。银存间同业拆借 1 天期品种报 1.7484%，跌 50.79 个基点；7 天

期报 2.3048%，跌 43.63 个基点；14 天期报 2.2991%，跌 70.36 个基点；1 个月期报 2.4915%，跌 113.47 个基点。银存间

质押式回购 1 天期品种报 1.7355%，跌 51.06 个基点；7 天期报 2.1117%，跌 43.63 个基点；14 天期报 2.0932%，跌 89.21

个基点；1 个月期报 2.2393%，跌 65.17 个基点。 

7 月 2 日货币市场利率继续全线下跌，银行间资金非常宽松。银存间同业拆借 1 天期品种报 1.6271%，跌 12.13 个基点；

7 天期报 1.9841%，跌 32.07 个基点；14 天期报 2.1045%，跌 19.46 个基点；1 个月期报 2.2731%，跌 21.84 个基点。银存

间质押式回购 1 天期品种报 1.61%，跌 12.55 个基点；7 天期报 1.8895%，跌 22.22 个基点；14 天期报 2.0220%，跌 7.12

个基点；1 个月期报 2.2124%，跌 2.69 个基点。 

点评：上周季末流动性边际收紧但总体符合预期。 
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图 19： SHIBOR 利率走势（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  

 

图 20： DR 利率走势（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  
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图 21： 银行间质押式回购加权利率走势（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  

 

图 22： 同业存单到期收益率走势（%）  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2019/11 2020/01 2020/03 2020/05 2020/07 2020/09 2020/11 2021/01 2021/03 2021/05

1个月 3个月 6个月 9个月 1年

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  
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图 23： 银行间利率互换走势（%）  图 24： 票据市场变化走势（%） 
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数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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一周非银金融 

【非银】 

6月28日至7月2日保险Ⅲ(申万)下跌6.78%，跑输沪深300指数3.75%。10年期国债到期收益率环比-0.24BP至3.0803%。

本周市场行情降温，沪深 300 下跌 3.03%，β行情下证券Ⅲ(申万)深度回调，跌幅达 7.11%，板块整体估值回落至 1.67 倍。 

点评：上周非银流动性较为平稳，板块估值持续低位，市场情绪较为悲观。 

图 25： 上证国债逆回购收益率走势（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  
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图 26： 深证国债逆回购收益率走势（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  

 

图 27： R-DR 收益率走势（%）  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  
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图 28： 非银金融机构市盈率/市净率走势  
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数据来源：wind 华泰期货研究院  
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一周企业部门 

【企业】 

28 日各期限信用债收益率多数下行，全天成交金额近千亿。银行间及交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、

定向工具）共成交 1106 只，总成交金额 978.08 亿元。其中 524 只信用债上涨，98 只信用债持平，428 只信用债下跌。 

29 日各信用债收益率继续下行，全天成交超千亿。银行间及交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、定向工具）

共成交 1058 只，总成交金额 1004.58 亿元。其中 460 只信用债上涨，108 只信用债持平，446 只信用债下跌。 

30 日各信用债各期限收益率表现分化，全天成交约 800 亿元。银行间及交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、

定向工具）共成交 728 只，总成交金额 622.31 亿元。其中 295 只信用债上涨，92 只信用债持平，293 只信用债下跌。若

包含上证固收平台交易数据，信用债全天共成交 1111 只，总成交金额达 809.27 亿元。 

30 日国家统计局公布 6 月中国制造业 PMI 基本持平，消费品制造业景气度上升；非制造业 PMI 扩张有所放缓，建筑业

在高位景气区间平稳运行；综合 PMI 产出指数继续保持扩张，表明我国企业生产经营活动总体保持扩张，但力度有所

减弱。 

7 月 1 日信用债收益率集体下行，全天成交超 1300 亿元。银行间及交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、定

向工具）共成交 1077 只，总成交金额 1051.16 亿元。其中 545 只信用债上涨，128 只信用债持平，352 只信用债下跌。

若包含上证固收平台交易数据，信用债全天共成交 1616 只，总成交金额达 1331 亿元。 

7 月 1 日公布 6 月财新中国制造业 PMI 微降至 51.3，低于 5 月 0.7 个百分点，为三个月以来的低点，显示受疫情反复和

供应链受阻影响，6 月中国制造业增长势头减弱。 

7 月 2 日信用债收益率多数下行，全天成交近 1300 亿元。银行间及交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、定

向工具）共成交 1211 只，总成交金额 1015.01 亿元。其中 700 只信用债上涨，102 只信用债持平，394 只信用债下跌。

若包含上证固收平台交易数据，信用债全天共成交 1739 只，总成交金额达 1276.71 亿元。 

点评：信用利差整体持续下行，上游端大宗商品价格走势分化。 
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图 29： 企业债收益率走势（%）  图 30： 企业信用利差变化走势（按等级区分）（%） 
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数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 31： 企业信用利差变化走势（按企业性质区分）（%）  图 32： 上游生产端价格变化走势（%） 
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一周居民部门 

【居民】 

28 日居民部门国家发改委在回复一位网民提问时表示，与国际上其他国家相比，中国居民电价偏低，工商业电价偏高，

下一步要完善居民阶梯电价制度，使电力价格更好地反映供电成本。 

29 日猪肉批发价格较前日小幅回落至 19.53 元/公斤，但一周来持续震荡上行。对此，中国农科院北京畜牧兽医研究所

研究员朱增勇表示，近期猪价已经跌至阶段性低位，在猪价止跌企稳时，资本助长猪价超预期反弹，背离了猪肉供需基

本面。在猪肉供给充裕的前提下，最近几天的猪价上涨不具备持续性，短期上涨后猪价将会面临回调，建议养殖户利用

市场反弹时机，及时出栏。 

30 日上交所发布了《关于下调基金交易经手费和交易单元使用费收费标准的通知》，深交所发布了《关于下调基金交

易经手费收费标准的通知》。 

7 月 1 日四部门印发《“十四五”优质高效医疗卫生服务体系建设实施方案》提出，到 2025 年，在中央和地方共同努

力下，基本建成体系完整、布局合理、分工明确、功能互补、密切协作、运行高效、富有韧性的优质高效整合型医疗卫

生服务体系。 

7 月 2 日保障性租赁住房再次迎来重大政策支持。国务院印发《关于加快发展保障性租赁住房的意见》，要求突出住房

民生属性，扩大保障性租赁住房供给。保障性租赁住房主要解决符合条件的新市民、青年人等群体住房困难问题，以建

筑面积不超过 70 平方米的小户型为主。保障性租赁住房由政府给予土地、财税、金融等政策支持。 

点评：下游端商品价格小幅走低，一二线商品房成交情况有所回暖。 

图 33： 下游消费端价格变化走势（%）  图 34： 商品房成交情况变化走势（%） 
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