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⚫ 社会融资规模分项中，政府债券占比快速提升。

⚫ 从今年地方债资金使用方向来看，财政发力点集
中于基建，拉动上下游产业链。

⚫ 地方债发行速度较快，已经完成年度目标过半。

宽财政拉动基建，支撑社会融资规模
今年落地地方债主要投向

地方债发行完成进度 社会融资规模回升

资料来源：wind,国投安信期货研究院



⚫ 央行货币政策已经从前期的总量适度转向结构调整。

⚫ 年初以来，在公开市场投放的货币正在逐步回笼。

⚫ 货币市场资金价格向政策利率回归，一年期MLF中标利
率2.92%。

央行态度偏鹰，货币市场稳中偏紧
货币市场资金价格上升至2.2%

年初累计公开市场净投放 MLF与PSL期末额
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⚫ 近期利率债总发行数量不减，从结构上来看，为配合特别国债的发行，其它几大利率品种发行金额相对减小。

⚫ 7月底前完成万亿特别国债发行目标，结合央行政策态度，市场压力仍然较大。

7月份利率债供给压力仍旧

资料来源：wind,国投安信期货研究院
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⚫ 市场流动性充足，M1增速有提速迹象。

⚫ 风险资产情绪高涨，其它所有大类资产避让。

⚫ 债券与股市主要成分股相比，配置策略的性价比正在从4月份以来的低位快速回升。

市场情绪偏向风险资产

资料来源：wind,国投安信期货研究院 资料来源：wind,国投安信期货研究院



经济增长：2020年Q2，国内经济增长经历了国内最大斜率的修复，边际改善显著，PPI、工业增加值等指标都显示
出托底政策后实体经济的韧性。

通胀压力：随着经济产出逐步恢复，政府“六保”执政思路的落地，国内就业市场相对稳定，人均可支配收入保持
在稳定水平，总体压压力正常范围。

宏观流动性：根据前期易行长在“陆家嘴论坛”讲话，全年社融增量或在30万亿左右的目标，简单线性外推，下半
年流动性边际略有收缩。

风险偏好：国际政治事件的摩擦给全球金融市场带来新的波动风险源，对于避险资产的溢价，可能短期内有所提升
。

债券供给：7月底前，万亿特别国债的发行目标基本完成，预计进入到8月份，地方债和政金债的发行会有所提速。

债券五因素打分模型

经济增长 通胀压力 宏观流动性 风险偏好 债券供给 合计

7月下旬 -20 0 10 10 -10 -10
8月上旬 -10 0 10 20 -10 10



⚫ 短期：宽幅震荡偏空思路为主。十债到期收益到已经到3.0%之上的位置，对于国债期货而言，日
间波动率有大幅提升的内在要求，振幅可能提高至0.4元的水平。

国债期货策略—多空策略顺势而为



⚫ 短期：虽然说债市经过调整已经出现一定的性价比，但是国债期货短期内弱势的局面，一时间比较难改变。随着
波动率的放大，对于单纯配置现券的机构，净值压力仍然不小。

⚫ 策略：前期一直推荐的利用国债可交割券构建的基差多头策略仍然保持盈利的状态，预计这一趋势仍然持续。此
外，目前信用利差有一定的修复，现券端可以选择优质信用债，通过票息增强收益。

国债期货策略—基差多头策略和票息策略

国债现券构建基差组合 信用利差底部回升
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