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国债 2022 年 8 月

需求端依旧低迷，LPR 如期调降，期债或重回态势

一、行情回顾

8 月债市情绪整体偏强，在 8 月 22 日降息后利多出尽叠加稳增长发力担忧下，

期债出现回调。持仓方面，多空对比差异不大，依旧处于激烈的博弈之中。三个品

种的成交量多数呈现下滑。

国债期货当季和次季合约 CTD 的 IRR 的整体表现有较大差异。当季合约因空

头移仓压力导致 IRR 快速上行，相反，次季合约的 CTD 的 IRR 整体在低位震荡，

可能也对应了次季合约的市场情绪或有所弱化。

差相较于同期仍然偏高，高基差可能给多头入场提供一定支撑，后续可继续关

注 12 合约的基差收敛机会。

线整体呈现一定上移，但结构变动不大。在宽信用政策加码的影响下，市场情

绪有一定降温，收益率整体有一定反弹。

二、7 月基本面信息回顾

8 月 LPR 下调不出市场预料

8 月 22 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，最新一期贷款市

场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.65%，较前值 3.7%下调 5BP；5 年期以上
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LPR 为 4.3%，较前值 4.45%下调 15BP。

值得注意的是，此次调整为非对称下调。尤其是，1 年期 LPR 下调幅度不及市

场预期的 10BP，而与房贷挂钩的 5 年期以上 LPR，下调幅度则超出了 10BP。

本次非对称下调暗含深意，既体现了为实体经济“降成本”的政策初衷，又避

免企业利用贷款资金空转套利。同时，5 年期以上 LPR 更大幅度下降，有利于降低

购房者成本，对于稳定房地产市场具有积极意义。

8 月制造业 PMI 回升至 49.4%

2022 年 8 月 31 日国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了

中国采购经理指数。8 月份，制造业采购经理指数为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分

点；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比上月下

降 1.2 和 0.8 个百分点，继续位于扩张区间。

总体上看，面对疫情、高温等不利因素影响，各地区各部门认真贯彻落实党中

央、国务院决策部署，企业积极应对，我国经济继续保持恢复发展态势。

7 月 CPI 同比上涨 2.7% 环比上涨 0.5%

2022 年 7 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.7%。其中，城市上涨 2.6%，农

村上涨 3.0%；食品价格上涨 6.3%，非食品价格上涨 1.9%；消费品价格上涨 4.0%，

服务价格上涨 0.7%。1-7 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 1.8%。

7 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.5%。其中，城市上涨 0.4%，农村上涨

0.5%；食品价格上涨 3.0%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格上涨 0.6%，服务

价格上涨 0.3%。

食品烟酒类价格同比上涨 4.7%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 1.28
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个百分点。食品中，鲜果价格上涨 16.9%，影响 CPI 上涨约 0.30 个百分点；鲜菜价

格上涨 12.9%，影响 CPI 上涨约 0.24 个百分点；畜肉类价格上涨 8.4%，影响 CPI

上涨约 0.27 个百分点，其中猪肉价格上涨 20.2%，影响 CPI 上涨约 0.27 个百分点；

蛋类价格上涨 5.9%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点；粮食价格上涨 3.4%，影响

CPI 上涨约 0.06 个百分点；水产品价格下降 2.9%，影响 CPI 下降约 0.06 个百分点。

2022 年 7 月末社会融资规模存量为 334.9 万亿元，同比增长 10.7%

2022 年 7 月末社会融资规模存量为 334.9 万亿元，同比增长 10.7%。其中，对

实体经济发放的人民币贷款余额为 205.5 万亿元，同比增长 10.9%；对实体经济发

放的外币贷款折合人民币余额为 2.23 万亿元，同比下降 3.6%；委托贷款余额为 10.89

万亿元，同比下降 0.2%；信托贷款余额为 3.93 万亿元，同比下降 28.3%；未贴现

的银行承兑汇票余额为 2.55 万亿元，同比下降 21.9%；企业债券余额为 31.5 万亿

元，同比增长 9.3%；政府债券余额为 58.12 万亿元，同比增长 19.4%；非金融企业

境内股票余额为 10.11 万亿元，同比增长 14.4%。

从结构看，7 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的

61.4%，同比高 0.1 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比

0.7%，同比低 0.1 个百分点；委托贷款余额占比 3.3%，同比低 0.3 个百分点；信托

贷款余额占比 1.2%，同比低 0.6 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.8%，

同比低 0.3 个百分点；企业债券余额占比 9.4%，同比低 0.1 个百分点；政府债券余

额占比 17.4%，同比高 1.3 个百分点；非金融企业境内股票余额占比 3%，同比高

0.1 个百分点。

国内二季度经济实现正增长
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2022 年 7 月 15 日，据国家统计局初步核算，2022 年二季度 GDP 同比增长

0.4%，较一季度下滑 4.4%，低于市场预期 0.7%；二季度季调后环比增速由一季度

1.4%转负为-2.6%，大幅下滑 4%；同时，2022 年上半年，GDP 累计同比增长 2.5%，

较一季度下滑 2.3%。

三、后市展望

综合来看，稳定经济的政策在第二季度快速推进，货币投放速度迅速上升。2022

年 4 月 25 日央行降准，5 月 20 日下调 5 年期 LPR，8 月 20 日再度下调 LPR，22

日，人民银行行长、国务院金融委办公室主任易纲主持召开部分金融机构座谈，下

半年工作重点放在货币投放方面，市场利率将会持续维持低位，国债仍然处于多头

态势。
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