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理财整改扰动来袭，市场宽松预期依旧

——利率债周报（2021.08.23-2021.08.29）

分析师 冯琳 于丽峰

1. 核心观点

本周（8 月 23 日当周）债市主要增量信息是监管对六大行及其理财子公司进行指导，提高了对银行

理财的净值化要求。理论上讲，除了直接受到影响的银行二级资本债、永续债、私募债、ABS 等品

种外，对利率债的影响主要集中在中长期品种，原因在于部分理财产品为了缩短组合久期、降低

净值波动，会卖出中长期利率债，同时，因预期监管冲击下利率回调，可能也会有部分机构减仓

止盈。而从市场表现来看，本周三消息释出后，当日午后债市回调，周四债市延续调整，但周五

因降准预期提振多头情绪，债市表现积极。整体上看，利率债市场对理财整改新规的反应比较有

限，我们认为可能的原因是：一是由于受到影响的产品规模较大，市场对于新的监管规定能否全

面落实尚存疑问；二是债市依然缺资产，市场宽松预期犹在，趋势仍存。不过，银行理财净值化

转型已进入冲刺阶段，可能出现的流动性冲击和增量消息扰动仍需保持关注。

后市展望及策略建议：当前市场对货币政策解读颇多，整体看法偏宽松，本周央行加量操作 OMO 以及

8 月 26 日央行官方新闻稿中提到要运用存款准备金率等货币政策工具，为金融机构服务乡村振兴提供

资金支持，令市场预期央行将再度降准。不过，溯源这则消息后会发现，央行副行长潘功胜的原话是

“人民银行分支行要加大支农、支小再贷款、再贴现等货币政策工具的运用，继续对机构法人在县域，

且业务在县域的金融机构执行优惠的存款准备金率”。这表明，新闻稿中所提到的“运用……存款准

备金率”指的是继续执行此前已经在执行的优惠存款准备金率，而非新的降准。我们认为，尽管年内

后续政策易松难紧，但市场已经再度走到了央行前面，对很多消息存在过度解读，而在出现进一步的

明确的宽松证据之前，建议对加入市场较多主观色彩的宽松行情谨慎追涨。当前债市面临的阶段性扰

动较多，多空博弈、预期反复下，预计震荡行情还将延续一段时间，建议保持耐心。

下周重点关注：下周利率债供给压力较小，资金面预计平稳偏松；下周二（8 月 31 日）将公布 8 月

PMI 数据，8 月高频数据出现结构性改善迹象，预计 PMI 会有所好转，对债市可能偏不利；本周五（8

月 27 日）晚间，美联储主席鲍威尔在 Jackson Hole 全球央行年会上发表演讲，未给出具体缩债时间

表，于市场而言增量信息有限，建议关注下周美国 PMI 和非农就业数据。
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2. 本周市场回顾

2.1 二级市场

本周债市窄幅震荡，周中理财整改新规对债市造成冲击，但市场宽松预期依旧，债市趋势仍存，故利

率调整幅度有限。全周看，10 年期国债期货主力合约累计下跌 0.10%；本周五 10 年期国债收益率较

上周五上行 1.78bp，1 年期国债收益率较上周五上行 5.53bp，期限利差有所收窄。

图 1 本周 10 年期国债现券收益率和期货价格走势

数据来源：Wind，东方金诚

8 月 23 日：周一地方债缴款压力下，资金面收敛，加之股市和商品价格上涨，风险偏好回升。当日

银行间主要利率债收益率上行 1-2bp 左右，其中 10 年期国债到期收益率上行 1.52bp；当日国债期货

各期限主力合约全线收跌，其中 10 年期主力合约跌 0.15%。

8 月 24 日：周一晚间央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，令宽信用预期发酵，但或因市场

认为宽信用需通过宽货币实现，加之资金面转松，周二债市不跌反涨。当日银行间主要利率债收益率

下行 1-2bp 左右，其中 10 年期国债到期收益率下行 1.5bp；当日国债期货各期限主力合约小幅收涨，

其中 10 年期主力合约涨 0.16%。

8 月 25 日：周三央行投放 500 亿 OMO，净投放资金 400 亿，提振市场做多热情，但午后银行理财整改

消息传出，引发债市调整，现券多数回吐全天涨幅。当日银行间主要利率债收益率上行 1bp 左右，其

中 10 年期国债到期收益率上行 0.25bp；当日国债期货各期限主力合约全线收涨，其中 10 年期主力合

约涨 0.18%。

8 月 26 日：周四央行继续投放 500 亿 OMO，但市场仍在发酵银行理财监管收紧的冲击，银行间主要利
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率债收益率大幅上行 2-5bp，其中 10 年期国债到期收益率上行 3.01bp，当日银行永续债和二级资本

债受冲击更明显，成交活跃且收益率大幅上行。当日国债期货各期限主力合约全线收跌，其中 10 年

期主力合约跌 0.40%。

8 月 27 日：8 月 26 日晚间，央行官方新闻稿中提到要运用存款准备金率等货币政策工具，为金融机

构服务乡村振兴提供资金支持，令市场预期央行将再度降准，加之周五央行继续投放 500 亿 OMO，资

金面转松，当日银行间主要利率债收益率转为下行，其中 10 年期国债收益率下行 1.50bp。当日国债

期货各期限主力合约全线上涨，其中 10 年期主力合约涨 0.12%。

图 2 本周国债收益率曲线小幅平坦化上行 图 3 本周国开债收益率曲线小幅陡峭化上行

图 4 本周国债期货先下后上 图 5 国开债隐含税率明显上行
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图 6 国债 10Y-1Y 期限利差收窄至 2 月以来低位(bp) 图 7 中美 10 年期国债利差小幅上行(bp)

数据来源：Wind，东方金诚

2.2 一级市场

本周共发行利率债 81 只，环比减少 23 只，发行量 4522 亿，环比减少 2331 亿，净融资额 3151 亿，

环比减少 2267 亿。本周国债发行、到期和净融资额环比均大幅减少；政金债发行量小幅减少、到期

量增加，净融资额环比减少；地方债发行量环比略降，到期量有所增加，净融资降至 2392 亿元，单

周净融资仍处历史较高水平。

表 1 利率债发行与到期（亿元）

本周发行量 上周发行量 本周偿还量 上周偿还量 本周净融资额 上周净融资额

国债 300 2,032 152 782 148 1,250

政金债 1,011 1,040 400 0 611 1,040

地方政府债 3,211 3,782 819 654 2,392 3,128

合计 4,522 6,853 1,371 1,436 3,151 5,418

数据来源：Wind，东方金诚

本周利率债认购需求整体尚可：共发行 1 只国债，平均认购倍数为 2.75 倍；共发行 19 只政金债，平

均认购倍数为 4.95 倍；共发行 81 只地方政府债，平均认购倍数为 25.43 倍。（本周利率债发行情况

详见附表 1-3）
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3. 本周重要事件

8 月 25 日，据证券时报，监管对六家国有大行及其理财子公司进行指导，做出了两项重要安排：一是

资管新规过渡期结束后，不得再存续或新发以摊余成本法计量的定期开放式理财产品；二是除严格按

照现行监管规定使用摊余成本计量外，理财产品（除现金管理产品）自 2021 年 9 月 1 日之后新增的

直接和间接投资的资产，均应优先使用市值法进行公允价值计量，暂不允许对除未上市企业股权外的

资产采用成本法估值，已适用成本法估值的理财产品存量资产，应于 2021 年 10 月底前完成整改。

根据本次监管要求，今年年底资管新规过渡期结束后，摊余成本法计量的定开类理财产品将不再存续

和新发，同时，除现金管理类产品外，新产品从 9 月 1 日起、老产品在 10 月底前，无论是直接还是

间接投资的资产，除未上市企业股权外全部采用市值法进行估值。这两项要求将推动银行理财除现金

管理类和符合要求的封闭型产品外，全部采用市值法进行估值。因此，本次监管收紧的主要冲击对象

有三：一是摊余成本法计量的定开类理财产品，面临全面转向市值法计量；二是包括银行二级资本债、

永续债、私募债、ABS 等此前使用摊余成本法估值的资产要转向市值法计量；三是对于间接投资的资

产也要用市值法计量，这意味着，银行理财资金在体外“资产池”中进行收益调节管理净值波动的做

法失去了操作空间。

短期看，本次整改时间较为紧迫，不可低估对市场的短期影响。10 月底前，除现金管理类产品和符合

要求的封闭型产品、未上市股权外，其他银行理财底层资产将全部转为市值法计量，距现在仅余两个

月时间。可以预见，在整改阶段及完成后，理财产品净值波动性将明显放大。对于债市而言，今年债

券收益率下行较多，成本法计量的资产积累了不少浮盈，转为市值法计量将出现较为可观的净值上涨。

但目前无论利率债还是信用债，收益率均已处于历史较低水平，整改过后净值涨幅将明显缩小，波动

性增强，投资者持有体验可能会明显转差，需警惕净值波动过程中的赎回风险。

同时，为降低波动性，预计银行理财将减少长久期、低评级债券的持有规模，给长久期利率债、信用

债等带来冲击。同时，原来适用成本法计量的私募债、二级资本债、ABS 等资产，因流动性较差且久

期较长，改为市值法计量后波动加大，可能遭遇银行理财抛售。目前二级资本债、私募债利差均处于

历史低位，需警惕卖出→净值下跌→赎回增加→进一步卖出→净值进一步下跌的负反馈循环。

中期看，本次监管升级缩小了银行理财产品和公募基金在估值方法方面的差距，理财产品“收益/波

动”性价比下降。此前理财产品通过资质下沉、拉长久期、获取流动性溢价等方法增厚收益，并通过

大量持有成本法计量资产、通过体外“资产池”进行净值管理等方法降低波动性，获得了比公募债基

更高的收益/风险比，但严格使用市值法估值将使历史做法失效，加之银行理财不具备公募基金的免

税优势和长期管理净值型产品的经验，未来面临的竞争压力和产品管理难度将上升。理财规模若收缩，
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从需求角度看，对各类资产均不利。

长期看，债券市场的波动性将增大。对银行理财底层资产进行严格的市值法估值后，资产端价格波动

对产品净值的传导将更加直接和迅速。银行理财的体量远大于目前的公募债基，当市场利率发生波动

时，更大规模的投资者申赎行为将放大市场波动。同时，股债跷跷板的现象也将更加明显，投资者在

不同大类资产之间移仓，将进一步增强股市和债市之间的负相关性，多资产配置的必要性提升。更重

要的是，理财产品净值真正体现资产端价格波动，将推动市场无风险收益水平下行（此前银行理财由

于其低波动性成为投资者眼中的无风险资产，其收益刚性也导致银行理财负债端成本下行缓慢，这也

是监管持续推进理财净值化、打破刚度的初衷，真正净值化转型后低波动性的银行理财收益率将下

行），提升投资者对风险资产的偏好，利好风险资产估值提升。

4. 本周实体经济观察

本周生产端高频数据普遍回升，其中，高炉、半钢胎开工率小幅上行，江浙织机开工率降幅收窄。从

需求端来看，本周 BDI 指数继续上行、运价指数 CCFI 继续上涨，出口动能持续，但国内 30 大中城市

商品房销售面积连续 8 周回落，地产下行压力继续加大。通胀方面，本周猪肉价格低位下行，预计震

荡局面还会持续一段时间；本周大宗商品价格普遍上涨，布伦特原油现货价格、沪铜期货和螺纹钢期

货活跃合约结算价分别上涨 7.94%、3.16%和 2.47%。

图 8 本周高炉开工率环比小幅上涨(%) 图 9 本周江浙织机开工率降幅缩窄(%)
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图 10 本周半钢胎开工率小幅回升（%） 图 11 本周 30 大中城市商品房成交面积继续回落（万平方米）

图 12 本周 BDI 指数上行斜率减小 图 13 本周 CCFI 继续反弹

图 14 本周猪肉价格继续下行 图 15 本周国际油价反弹近 8%
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图 16 本周铜期货价格小幅上涨 图 17 本周螺纹钢期货价格小幅上涨

数据来源：Wind，东方金诚

5. 本周流动性观察

表 2 本周央行公开市场净投放 1850 亿元

发行 到期

发生日期 名称 发生量(亿元) 利率（%） 名称 发生量(亿元) 利率（%）

2021/08/23 逆回购 7D 100 2.2 逆回购 7D 100 2.2

2021/08/24 逆回购 7D 100 2.2 逆回购 7D 100 2.2

2021/08/25 逆回购 7D 500 2.2 逆回购 7D 100 2.2

2021/08/26 逆回购 7D 500 2.2 逆回购 7D 100 2.2

2021/08/27 逆回购 7D 500 2.2 逆回购 7D 100 2.2

2021/08/27 国库定存 1 个月 700 3.0 央行票据互换 3 个月 50 2.35

投放 2400 亿元

到期 550 亿元

净投放 1850 亿元

数据来源：Wind，东方金诚

图 18 本周 R007 和 DR007 小幅上行 图 19 本周股份行同业存单发行利率低位波动(%)
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图 20 本周票据利率大幅反弹（%） 图 21 本周质押式回购成交量和隔夜占比小幅下行

图 22 银行间市场杠杆率小幅上行

注：杠杆水平=银行间债券市场托管余额/(银行间债券市场托管余额-待回购质押式回购余额)，其中银行间债券市场托管余额

日数据用月数据插值估计；待回购质押式回购余额用各期限质押式回购成交量滚动加和估计

数据来源：Wind，东方金诚

附表：

附表 1 本周国债发行情况

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率(%) 全场倍数

21 贴现国债 41 300 0.25 1.95 2.75

资料来源：Wind，东方金诚
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附表 2 本周政金债发行情况

债券简称
发行规

模(亿)

发行期

限(年)

加权利率

(%)
全场倍数 债券简称

发行规

模(亿)

发行期限

(年)

加权利率

(%)
全场倍数

21 农发清发 03(增发 5) 30 2 2.58 7.36 21 农发 06(增 5) 50 3 2.78 4.44

21 农发清发 04(增发 2) 50 7 3.19 4.13 21 农发 08(增 2) 60 5 2.99 3.85

资料来源：Wind，东方金诚

附表 3 本周地方政府债发行情况

证券简称
发行额

(亿)

期限

(年)

发行利率

(%)

较前五日国债

收益率均值上

浮幅度(bp)

全场倍数 证券简称
发行额

(亿)

期限

(年)

发行利率

(%)

较前五日国债

收益率均值上

浮幅度(bp)

全场倍

数

21 重庆债 10 94.6 5 2.96 25 - 21 安徽债 27 21.1 3 2.82 25 36.09

21 重庆债 12 123.3 20 3.52 25 - 21 安徽债 28 2.3 7 3.01 15 31.78

21 重庆债 11 85.4 20 3.52 25 - 21 安徽债 29 33.5 10 3.11 25 30.72

21 青岛债 15 20.0 3 2.82 25 - 21 安徽债 30 68.0 15 3.39 15 30.85

21 青岛债 16 55.0 5 2.96 25 - 21 安徽债 31 37.2 20 3.42 15 29.95

21 青岛债 17 29.0 5 2.96 25 - 21 安徽债 32 48.0 30 3.56 15 37.91

21 青岛债 18 49.1 10 3.11 25 - 21 黑龙江债 38 7.0 3 2.82 25 18.52

21 青岛债 24 10.0 10 3.11 25 - 21 山东债 49 259.1 5 2.86 15 17.29

21 青岛债 25 40.7 10 3.11 25 - 21 山东债 46 128.0 7 3.06 20 18.62

21 青岛债 22 3.5 15 3.49 25 - 21 山东债 50 386.4 7 3.06 20 17.26

21 青岛债 19 15.7 15 3.49 25 - 21 山东债 51 3.0 7 3.06 20 20.27

21 青岛债 20 1.7 20 3.52 25 - 21 山东债 42 81.5 10 3.11 25 18.32

21 青岛债 23 29.2 20 3.52 25 - 21 山东债 47 12.2 15 3.44 20 22.26

21 青岛债 21 20.0 30 3.66 25 - 21 山东债 43 57.4 15 3.44 20 21.42

21 贵州债 28 59.8 7 3.11 25 25.29 21 山东债 48 19.3 20 3.47 20 21.45

21 贵州债 29 120.0 15 3.48 25 25.92 21 山东债 44 81.8 20 3.47 20 19.92

21 广西债 16 11.9 10 3.10 25 20.04 21 山东债 45 51.0 30 3.56 15 21.38

21 广西债 15 70.2 15 3.48 25 17.10 21 江西债 17 92.8 5 2.96 25 26.91

21 广西债 20 210.6 20 3.52 25 17.86 21 江西债 18 40.2 5 2.96 25 31.09

21 广西债 19 9.7 20 3.52 25 20.09 21 江西债 19 79.0 10 3.11 25 29.36

21 广西债 21 3.5 20 3.52 25 20.29 21 陕西债 33 11.4 5 2.96 25 29.04

21 广西债 18 49.5 30 3.60 20 25.31 21 陕西债 37 21.6 7 3.07 20 28.98

21 广西债 22 73.9 30 3.60 20 24.99 21 陕西债 34 9.3 10 3.11 25 29.14

21 广西债 17 25.6 30 3.60 20 25.60 21 陕西债 38 14.9 10 3.11 25 28.07

21 河北债 32 6.3 5 2.85 15 25.74 21 陕西债 32 66.1 10 3.11 25 27.86

21 河北债 34 11.4 5 2.85 15 25.41 21 陕西债 41 46.0 10 3.16 30 26.99

21 河北债 35 13.0 7 3.01 15 25.20 21 陕西债 35 15.4 15 3.45 20 31.11

21 河北债 30 8.0 10 3.10 25 18.32 21 陕西债 39 1.2 15 3.45 20 25.65

21 河北债 33 4.0 15 3.38 15 31.50 21 陕西债 40 7.1 20 3.48 20 28.89

21 河北债 31 103.8 15 3.46 23 22.63 21 陕西债 36 70.8 20 3.48 20 24.92

21 河北债 36 42.5 15 3.38 15 31.85 21 西藏债 12 23.6 10 3.11 25 34.58

21 河北债 37 14.2 20 3.42 15 26.19

资料来源：Wind，东方金诚


