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国债 2022 年 7 月

资金面充裕依旧，企业信贷结构改善

一、行情回顾

7 月份，截至 7 月 29 日，10 年期国债期货上涨了 1.08%至 101.065，5 年期

国债期货上涨了 0.64%至 101.79 ，2 年期国债期货上涨了 0.27%至 101.22。

截至 7 月 27 日，（中证）10 年期国债收益率为 2.754%，较上月下行 5.69bp；

（中证）10 年期国开 债收益率为 2.9369%，较上月下行 10.76bp。

进入 7 月，期债整体成交量没有明显变化，唯临近政治局会议前数日 T 合约

成交量快速攀升，体现出投资者在关键事件或节点前提前入场博弈的现象。进入 7

月后各合约持仓量不断攀升，月底 T 合约持仓量已超过 5 月底的 19.6 万手， 达

到 22.4 万手的高点，在此阶段多空分歧仍剧烈，且多头加仓动力增强有关，基差

明显收敛后可能也有套保盘入场。

从席位净持仓来看，T 与 TS 合约 7 月中下旬净持仓曲线触底回升，市场情绪

有所扭转，多头力量有所增强，对应在此阶段多单逐步入场博弈反弹，但基差收敛

速度并不快，市场情绪回暖速度相对偏慢，直至 7 月中下旬才见到明显触底回升。

相对而言 TF 合约前 5 席位净持仓回升更早。

二、7 月基本面信息回顾
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6 月 CPI 有所回升，核心通胀仍在低位

6 月份 CPI 同比上涨 2.5%，较 5 月上升 0.4 个百分点，PPI 同比上涨 6.1%，较

5 月下降 0.3 个百分点。核心 CPI 同比 1%，走高 0.1 个百分点，指向需求回暖拉动

价格回升。除基数效应外，CPI 走高主要受到油价拉动，疫情缓解下需求回升也拉动

服务价格水平上行，猪肉价格同比降幅收窄共同拉动 CPI 上涨。PPI 方面主要受到钢

材等生产资料价格转跌，但绝对水平相对仍高。从三季度方向上看，猪肉价格基数

影响下或仍带动 CPI 上行，PPI 在有色金属、原油调整及原材料保供稳价、钢材等

需求偏低的影响下或延续下行趋势。需求修复仍有不足，核心通胀处在低位，短期

CPI 上行或引发警惕，但对货币政策实质性约束有限。

受疫情和大宗商品价格回落影响，7 月制造业 PMI 产需放缓

国家统计局公布 7 月 PMI，制造业采购经理指数为 49.0%，较上月下降 1.2 个

百分点，再次降至荣枯线以下；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为

53.8%、和 52.5%，继续位于扩张区间，比上月下降 0.9 和 1.6 个百分点。分项看，

生产、新订单、原材料库存、从业人员分别 为 49.8%、48.5%、47.9%、48.6%，

环比均有下降，且降至荣枯线以下。回落最为显著的是原材料价格和出厂价格两个

价格指数指标，在大宗商品价格回落的背景下上有生产可能有所下降，7 月上游开工

率普遍下滑已有一定先兆。而 7 月局部散发疫情导致需求端修复不及预期，地 产销

售再度回落也拖累制造业需求景气度，共同促使 7 月经济景气度出现反复。非制造

业景气度相对较好，继续位于扩张区间，最大的亮点在建筑业 PMI 继续回升，且高

于去年同期值，政治局会议着重提及促进下半年基建投资，预期建筑业景气度有望

维持高水平。
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企业信贷结构改善，6 月社融数据回暖

整体而言，社融总量受到信贷和政府债拉动呈现大幅回暖，但不考虑增量政策

前提下，下半年政府债拉动作用将明显减弱，社融进一步回升动能或受限，将更加

依赖实体融资需求实质性回暖。信贷结构来看居民信贷仍弱，预期下半年边际回升

但幅度受限，企业贷款总量和结构受 5 年期 LPR 下调和基建相关贷款拉动明显改善，

同时票据冲量现象缓解，这是实体融资需求回升的积极信号，后续重点关 注企业贷

款结构改善的持续性。专项债资金加快拨付，财政支出对货币供给增速起到支撑作

用。

7 月地产销售数据依旧暗淡，政治局会议压实保交楼工作方向

7 月在疫情影响和地产行业事件影响下，消费者信心下降导致地产需求再度走

弱，也一度降低市场对宽信用信心。针对行业事件，7 月底政治局会议也指明了下半

年政策处置方向，将保交楼任务压实到地方政府，同时再度点名支持刚需和改善型

住房需求，定调相对积极。下半年降低房贷、放松限售限购等需求端措施有进一步

放松空间。同时为了保交楼等重要任务存在一定可能建立房地产纾困基金等新增途

径。

资金面目前依旧充裕

本月尽管央行公开市场缩量，流动性仍非常宽裕，银行间加杠杆行为加剧，月

末资金利率也并未明显上行，截至 7 月 27 日，R001 加权平均利率为 1.4373%，

较月初下行 6.73 个基点；R007 加权平均利率为 1.7035%，较月初下行 5.98 个 基

点； R014 加权平均利率为 1.6707%，较月初下行 5.71 个基点。
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三、后市展望

8 月期债有望维持上行趋势。 展望下半年基本面，三季度环比修复的确定性较

强，四季度在外需压力下修复斜率或相对趋缓。

政策面和资金面上，货币政策面临外部约束，地产政策发力受房住不炒长期导

向制约，财政政策发力，基建仍为主要着力点，增量财政政策或相机出台。伴随经

济修复资金利率中枢或逐步抬高向政策利率靠拢。

期债走势，下半年尤其三季度承压运行调整压力增大，波动中枢较二季度下移，

但调整幅度预期低于 2020 年，四季度视国内需求修复斜率经济增速存在不确定性，

如果外需超预期下滑叠加国内需求修复不足，期债可能重新出现上行机会。
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