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                 股债跷跷板效应以及跨季资金面平稳提振债市大幅走强 

     ——利率债周报（2024.6.24-2024.6.30） 

 
 

 

 受股债跷跷板效应以及跨季资金面总体平稳提振，上周债市明

显走强，长债收益率大幅下行。上周（6 月 24 日当周），在股

债跷跷板效应，央行“呵护”跨季流动性，5 月工业企业利润走

弱，以及李强总理在达沃斯论坛发言提出的“固本培元”经济

调控方式弱化了市场对后续政策预期等多重利好推动下，债市

明显走强，10 年期国债收益率一度下破 2.2%。同时，受央行大

规模净投放以及市场对未来流动性预期向好提振，上周短端利

率下行幅度也较大，收益率曲线总体持平。  

本周长端利率料延续偏强震荡。上周日（6月 30日）公布的 6

月制造业 PMI 数据继续落在收缩区间，显示在房地产行业持续

调整背景下，当前经济回升向好基础的尚不稳固，市场对基本

面的弱预期仍将延续。而从历史规律来看，一旦官方制造业

PMI 指数连续 3 个月处在收缩区间，稳增长政策加码的概率就

会增加，市场宽货币预期料难以降温。从资金面来看，随跨季

结束，叠加资金需求下降，本周流动性将继续向好。整体上看，

在基本面偏弱背景下，宽货币预期升温，这将提振市场看多预

期，叠加机构仍存欠配压力以及月初资金面季节性宽松，预计

本周债市将延续偏强震荡。  

 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市明显走强，长端利率大幅下行。全周看，10年期国债期货主力合

约累计大幅上涨 0.40%，收盘价不断创新高；上周五 10年期国债收益率较前一

周五下行 5.13bp，1年期国债收益率较前一周五下行 5.25bp。 

 6月 24日：周一，央行逆回购规模有所增加，跨季流动性预期转暖，叠加

股债跷跷板效应，债市大幅走强。当日银行间主要利率债收益率多数下行，

10 年期国债收益率下行 1.20bp；国债期货各期限主力合约集体收涨，10

年期主力合约涨 0.15%，收盘价创新高。 

 6月 25日：周二，央行逆回购操作加量，加之李强总理在达沃斯论坛发言

称“中国经济当前需要固本培元”加剧了股债跷跷板效应，债市延续强势。

当日银行间主要利率债收益率普遍下行，10 年期国债收益率下行 1.01bp；

国债期货各期限主力合约集体收涨，10 年期主力合约涨 0.11%，盘中续创

新高。 

 6月 26日：周三，早盘债市延续暖势，午后股市小幅反弹略微压制市场情

绪，尾盘债市再度回暖。全天看，银行间主要利率债收益率普遍下行，10

年期国债收益率下行 1.25bp；国债期货各期限主力合约多数上涨，其中，

10年期主力合约涨 0.01%。 

 6 月 27 日：周四，5 月工业企业利润走弱，叠加市场对未来流动性预期向

好提振多头情绪，债市大幅走强。当日银行间主要利率债收益率多数大幅

下行，10年期国债收益率下行 1.44bp；国债期货各期限主力合约集体上涨，

10年期主力合约涨 0.15%，收盘价创历史新高。 

 6 月 28 日：周五，资金面有所收紧，叠加股市小幅反弹，止盈盘浮现，午

后地产相关传闻推动长债继续走弱，而尾盘二季度货币政策例会没有明显
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增量信息，债市转而小幅回暖。全天看，银行间主要利率债收益普遍下行，

10 年期国债收益率下行 0.23bp；国债期货各期限主力合约集体收涨，10

年期主力合约涨 0.01%，盘中续刷新高。 

图 1 上周 10年期国债现券收益率和期货价格走势 

 

图 2 上周各期限国债利率大幅下行               图 3 上周各期限国开债利率大幅下行 

 

图 4 上周各期限国债期货波动上涨               图 5 上周各期限国开债隐含税率大幅回升(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差继续微幅走阔      图 7 上周中美 10年期国债利差倒挂幅度继续加深  

 
数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 66只，环比减少 42只，发行量 5999亿，环比减少 405

亿，净融资额 2031 亿，环比大幅增加 2017 亿。分券种看，上周国债发行量环

比增加，而政金债、地方债发行量环比减少；国债、政金债净融资额环比增加，

而地方债净融资额环比减少。  

表 1 利率债发行和到期（亿元） 

 上周发行量 前周发行量 上周偿还量 前周偿还量 上周净融资额 前周净融资额 

国债 2935.2 1550 3230.7 2626.7 -295.5 -1076.7 

政金债 930 1230 0 1974.6 930 -774.6 

地方政府债 2133.63 3623.78 736.64 1787.93 1396.99 1825.86 

合计 5998.83 6403.78 3967.34 6389.23 2031.49 14.56 

数据来源：Wind 东方金诚 
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上周利率债认购需求整体尚可：共发行 2只国债，平均认购倍数为 2.94倍；

共发行 13 只政金债，平均认购倍数为 4.38 倍;共发行 51 只地方政府债，平均

认购倍数为 22.45倍。(上周利率债发行情况详见附表 1-3) 

二、上周重要事件 

 5 月工业企业盈利增速放缓，但仍保持正增长。6 月 27 日，国家统计局公

布的数据显示，1-5 月份，全国规模以上工业企业利润总额同比增长 3.4%，

增速较 1-4 月下降 0.9 个百分点。其中，5 月当月同比增速为 0.7%，同比

维持正增主要受当月 PPI 同比降幅收窄带动，背后是国内定价的煤炭、钢

铁、水泥等大宗商品和工业品价格转向小幅上行。不过，5 月工业企业利

润同比增速较 4 月下降 3.3 个百分点，或因 5 月规模以上工业增加值同比

增速为 5.6%，较 4月的 6.7%有所放缓，对当月工业企业利润有所拖累。 

 6 月官方制造业 PMI 继续落在收缩区间。国家统计局公布的数据显示，

2024 年 6 月，官方制造业 PMI 指数为 49.5%，与上月持平；非制造业 PMI

为 50.5%，低于上月的 51.1%，其中，建筑业 PMI 指数为 52.3%，低于上的

54.3%，服务业 PMI 指数为 50.2%，低于上月的 50.5%；6 月综合 PMI 产出

指数为 50.5%，低于上月的 51.0%。 

主要受内需不振、外需边际放缓影响，6月制造业 PMI指数继续处于 49.5%

的低位，连续两个月处于枯荣线之下。这表明在房地产行业持续调整背景

下，经济回升基础仍不稳固，三季度稳增长政策有待进一步发力。非制造

业方面，5月服务业 PMI指数为 50.2%，比上月下降 0.3个百分点，主要受

季节性因素影响。年初以来服务业景气度持续处于荣枯平衡线之上，明显

高于制造业景气水平，除低基数效应外，也与当前居民消费重心逐步向服

务消费转移有关，表明消费升级态势整体上仍在延续。往后看，在房地产
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行业持续调整背景下，当前经济回升向好基础尚不稳固，其中有效需求不

足是主要矛盾，7月制造业 PMI 指数有可能继续处于收缩区间。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据多数上涨，其中，高炉开工率、石油沥青装置开工率

以及半胎钢开工率均上涨，而日均铁水产量微幅回落。从需求端来看，上周

BDI指数、出口集装箱运价指数 CCFI均继续上涨，显示出口动能持续偏强，同

时 30 大中城市商品房销售面积继续上涨。通胀方面，上周猪肉价格小幅回落，

而大宗商品价格多数下跌，其中，铜、螺纹钢以及原油价格均有所下滑。 

图 8 上周高炉开工率持续小幅上涨(%)            图 9 上周石油沥青装置开工率明显回升(%)    

 

图 10  上周半钢胎开工率微幅上涨(%)            图 11 上周日均铁水产量(247 家)微幅回落 (万吨） 
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图 12 上周 30城商品房成交面积大幅上涨（万㎡)  图 13 上周 BDI指数继续上涨 

 

图 14 上周 CDFI 指数继续波动上涨               图 15 上周 CCFI 指数持续大幅上涨 

 

图 16 上周猪肉价格小幅回落                    图 17 上周国际油价小幅回落 
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图 18 上周铜期货价格大幅回落                  图 19 上周螺纹钢期货价格继续下跌 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净投放资金 3520 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（%） 

2024/6/24 逆回购 7D 500 1.8 逆回购 7D 40 1.8 

2024/6/25 逆回购 7D 3000 1.8 逆回购 7D 860 1.8 

2024/6/26 央行票据互换 3 个月 50 2.35 央行票据互换 3 个月 50 2.35 

2024/6/26 逆回购 7D 2500 1.8 逆回购 7D 2780 1.8 

2024/6/27 逆回购 7D 1000 1.8 逆回购 7D 200 1.8 

2024/6/28 逆回购 7D 500 1.8 逆回购 7D 100 1.8 

发行 7550 

到期 4030 

净投放 3520 

数据来源：Wind 东方金诚 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

85,000

90,000

23
/1

/1

23
/2

/1

23
/3

/1

23
/4

/1

23
/5

/1

23
/6

/1

23
/7

/1

23
/8

/1

23
/9

/1

23
/1

0/
1

23
/1

1/
1

23
/1

2/
1

24
/1

/1

24
/2

/1

24
/3

/1

24
/4

/1

24
/5

/1

24
/6

/1

期货结算价（活跃合约）：阴极铜 同比：右轴%

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

4,200

4,400

4,600

23
/1

/1

23
/2

/1

23
/3

/1

23
/4

/1

23
/5

/1

23
/6

/1

23
/7

/1

23
/8

/1

23
/9

/1

23
/1

0/
1

23
/1

1/
1

23
/1

2/
1

24
/1

/1

24
/2

/1

24
/3

/1

24
/4

/1

24
/5

/1

24
/6

/1

期货结算价（活跃合约）：螺纹钢 同比：右轴%



利率债周报 

 

 
www.dfratings.com 8 

图 20 上周 R007、DR007大幅上行(%)             图 21上周股份行同业存单发行利率继续下行(%) 

 

图 22 上周半年国股直贴利率波动小幅回升        图 23 上周质押式回购成交量继续下跌（亿元） 

 

图 24 上周银行间市场杠杆率先上后下，整体上行 

 

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

附表 1  上周国债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率（%） 全场倍数 

24 附息国债 09(续 2) 1465.2 1 1.59 2.5974 

24 附息国债 13 1470 7 2.12 3.2834 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 2  上周政金债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 加权利率（%） 全场倍数 

24 国开清发 02(增发 11) 80 3 1.8271 2.65 

24 国开清发 01(增发 7) 20 7 2.1317 4.36 

24 国开 14(增 9) 20 3 1.9076 3.68 

24 国开 10(增 16) 140 10 2.2445 2.9 

24 农发 11(增 7) 80 1 1.4494 3.76 

23 农发 09(增 15) 20 3 1.9744 5.8 

24 农发 10(增 11) 160 10 2.3228 2.91 

24 国开 03(增 19) 100 5 1.9511 3.24 

24 国开 10(增 15) 140 10 2.2592 3.37 

24 农发清发 12(增发 4) 50 2 1.7494 4.898 

24 农发清发 07(增发 13) 20 7 2.1471 8.46 

24 农发 03(增 13) 50 3 1.8826 5.148 

24 农发 05(增 9) 50 5 2.0088 5.802 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 3  上周地方债发行情况 

债券简称 
发行规

模(亿) 

发行期

限(年) 

发行利

率

（%） 

较前 5 日

国债收益

率均值上

浮幅度

（bps） 

全场倍

数 
债券简称 

发行规模

(亿) 

发行期

限(年) 

发行利

率

（%） 

较前 5 日

国债收益

率均值上

浮幅度

（bps） 

全场倍

数 

24 陕西债 16 91.68  7 2.2 5 33.96  24 新疆债 17 14.18  15 2.44 10 20.68  

24 陕西债 17 55.08  7 2.2 5 34.62  24 新疆债 18 3.70  15 2.44 10 19.84  

24 黑龙江债 05 29.40  7 2.25 10 20.19  24 新疆债 19 4.48  20 2.48 10 21.23  

24 黑龙江债 06 94.31  10 2.34 11 17.80  24 青岛债 35 18.00  10 2.34 10 24.98  

24 黑龙江债 07 20.18  15 2.44 10 18.68  24 大连债 06 1.74  10 2.3 6 24.78  
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24 黑龙江债 08 1.40  10 2.34 11 17.21  24 大连债 07 8.11  20 2.43 5 25.61  

24 黑龙江债 09 0.48  15 2.44 10 18.13  24 湖北债 39 10.98  8 2.3 9 27.36  

24 黑龙江债 10 9.86  20 2.48 10 19.71  24 湖北债 40 14.61  13 2.39 5 27.09  

24 黑龙江债 11 14.26  30 2.55 10 21.87  24 湖北债 41 43.68  16 2.43 5 25.27  

24 黑龙江债 12 7.80  5 2.11 10 18.87  24 湖北债 42 30.67  21 2.52 5 29.14  

24 黑龙江债 13 9.00  20 2.48 10 19.92  24 河南债 21 520.00  10 2.35 11 21.51  

24 河北债 29 43.49  10 2.29 6 21.89  24 河南债 22 99.85  7 2.27 10 30.46  

24 河北债 30 56.56  10 2.29 6 20.06  24 深圳债 23 18.52  18 2.43 5 17.37  

24 河北债 31 48.24  5 2.06 5 21.04  24 深圳债 24 10.52  7 2.22 5 19.72  

24 河北债 32 28.89  10 2.29 6 20.55  24 深圳债 25 18.85  10 2.25 1 17.87  

24 河北债 33 9.82  15 2.44 10 22.75  24 深圳债 26 1.50  15 2.34 0 20.53  

24 河北债 34 5.34  20 2.48 10 23.15  24 深圳债 27 4.21  13 2.34 0 18.98  

24 河北债 35 4.06  10 2.29 6 23.72  24 深圳债 28 11.00  20 2.39 1 19.20  

24 河北债 36 186.47  15 2.44 10 21.57  24 深圳债 29 2.00  30 2.48 1 19.15  

24 河北债 37 161.55  20 2.48 10 20.37  24 深圳债 30 5.00  16 2.39 1 19.02  

24 河北债 38 64.29  30 2.5 5 26.37  24 深圳债 31 21.50  26 2.51 4 18.68  

24 河北债 39 5.00  30 2.5 5 27.30  24 山东债 27 8.74  7 2.29 10 25.77  

24 河北债 40 62.00  30 2.5 5 26.37  24 山东债 28 186.90  30 2.57 9 26.95  

24 新疆债 14 11.77  3 1.97 10 21.56  24 山东债 29 1.60  7 2.29 10 24.06  

24 新疆债 15 29.61  10 2.34 10 18.93  24 山东债 30 17.84  10 2.35 10 22.85  

24 新疆债 16 4.92  10 2.34 10 20.22              

数据来源：Wind 东方金诚 
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