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PMI 回升利空兑现，期债反弹或仅为暂时性结果

一 行情综述

利空兑现后，今日期债市场空头情绪复燃，截至 7 月 1 日收盘， 主力合约大

部下跌， TS、TF 和 T主力合约涨跌幅分别为 0.01%、-0.01%和-0.04%。

主要期限国债利率 1y、3y、5y、7y 和 10y 分别为 2.02%、2.44%、2.64%、2.83%

和 2.81%，主要期限国债利差 10y-1y、10y-3y、10y-5y、7y-1y 和 7y-3y 分别为 79bp、

37bp、17bp、81bp 和 39bp,国债利率下行为主,国债利差总体收窄。

主要期限回购利率 1d、7d、14d、21d 和 1m 分别为 3.02%、2.71%、2.3%、2.72%

和 2.12%，主要期限回购利差1m-1d、1m-7d、1m-14d、21d-1d 和 21d-7d分别为-90bp、

-59bp、-18bp、-30bp 和 1bp,回购利率上行为主,回购利差总体收窄。

美债收益率全线下跌，3 月期美债收益率跌 2.56 个基点报 1.762%，2 年期美

债收益率跌 7.1 个基点报 3.049%，3 年期美债收益率跌 9.3 个基点报 3.116%，5

年期美债收益率跌9个基点报3.149%，10年期美债收益率跌8.1个基点报 3.096%，

30 年期美债收益率跌 6.2 个基点报 3.222%。

二 基本面消息

1 国内
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证监会将进一步降低债券交易成本，促进民营企业融资

证监会决定进一步降低交易所债券市场交易成本，对民营企业债券融资交易费

用应免尽免，持续提升服务实体经济能力。证监会指导沪深交易所、中国结算暂免

收取债券交易经 手费、结算费和民营企业债券发行人服务费。费用减免政策实施

后，交易所市场各业务环 节均不收取民营企业债券有关费用，预计年均减免金额

达 1.6 亿元。

6 月份制造业 PMI 回升至扩张区间

国家统计局服务业调查中心、中国物流与采购联合会 6 月 30 日发布数据，6

月份，中国制造业采购经理指数（PMI）回升至 50.2%，在连续 3 个月收缩后重返

扩张区间。

随着复工复产持续推进，企业前期受抑制的产需加快释放，6 月份生产指数和

新订单指数分别为 52.8%和 50.4%，高于上月 3.1 和 2.2 个百分点，均升至扩张区

间。

国常会：继续实施稳健的货币政策，助力稳就业保民生

国务院常务会议指出，要实施好稳健的货币政策，运用好结构性货币政策工具，

增强金融服务实体经济能力，为稳住经济大盘、稳就业保民生有效助力。会议决定，

运用政策性、开发性金融工具，通过发行 金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充

重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥。中央财政予以适当贴 息。会议部署

加大重点工程以工代赈力度，强调要加大交通补短板投资，年内再开工一批国家高

速公路 联通、内河水运通道建设等工程。会议还决定开展提升高水平医院临床研

究和成果转化能力试点。
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国际

美国 5 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%

美国 5 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，创去年 11 月来新低，预期升

4.8%，前值升 4.9%；环比升 0.3%，预期升 0.4%，前值升 0.3%。美国 5 月个人支

出环比升 0.2%，预期升 0.4%，前值自升 0.9%修正至 升 0.6%。

三 后市展望

综合来看，近期资金并不宽松，但现券仍以收涨为主。主因一来是 6 月 PMI 不

及预期，市场认知得到校准。此外市场对二季度货币政策委员会的表态偏乐观，但

一方面表述上不再强调稳宏观杠杆剑指宽信用，另一方面市场又认为内生性宽信用

之前需营造一个宽松的流动性条件，所以情绪偏乐观。

期货方面，目前多空力量更偏均衡，但偏中长期的空头有入场迹象，大方向来说

难言利好。此外，今日国常会决定发行金融债券筹资 3000 亿用于补充重大项目资

本金或为专项 债项目资本金搭桥，整体上看，增量政策工具更偏财政端，有利于进

一步推动宽信用，对债市偏利空。后续，市场的下一个博弈点将会是 6 月的金 融

数据和 7 月降准与否。仍建议交易性需求维持中性偏空；空头套保可关注基差回落

后的建仓机会；同时可关注曲线做平机会。
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