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策略选择“骑虎难下”？
——流动性周报 20250706

 持仓待涨，伺机止盈
资金利率下行突破政策利率，资金宽松到位。7 月上旬或是三季

度最宽松的时间窗口，后续资金面仍会存在季节波动，如 7月中偏大

的税期和 7 月末至 8 月集中发行的政府债券等因素的影响仍在，但资

金面将整体保持稳定宽松态势，机构不宜过度揣测所谓政策意图来外

推资金面的变化，资金波动风险并不大。

同业存单利率下行至波动中枢，短端品种到位。从走廊角度看，

1年国股行 NCD 利率的下限和上限在 1.4%-1.8%，中枢在 1.6%附近；

从交易角度看，1 年期国股行 NCD 利率在下半年的顶或在 1.7%，三季

度的底或在 1.55%附近。当前同业存单利率与资金移动中枢已经再次

回到小幅倒挂状态，同业存单利率下行基本到位。

公募仓位和久期升至高位，缺乏增量资金“抬轿子”，策略选择

“骑虎难下”。资金仍在宽松状态，杠杆没有降低的必要；短端已经

下行到位，长短切换性价比较低，仓位从长久期切换几乎没有可替代

选项。机构担心交易盘拥挤造成踩踏风险，但似乎又看不到触发风险

的因素。

重申观点：长端利率下行若出现在三季度末，可能演化成“中枢

下行行情”；若抢跑至三季度初，大概率是“交易性行情”。我们一再

强调，三季度债市的主线依然是负债修复和收益修复。低波动导致一

致行为，一致行为可能放大波动。若债市的行情过早出现，波动性可

能也随之放大，使得收益率下行局限于交易性行情，而非中枢下行行

情。

建议机构持仓待涨，伺机止盈。（1）第一周附近的流动性宽松期

和最后一周的政策博弈期，可能是债市情绪升温的时间窗口。月初一

周受权益市场情绪影响，第二周流动性宽松继续强化，股市边际若有

所降温，可能出现交易性行情。（2）1 年期国债以资金定价逻辑来看

低点也仅在 1.3%上方。10 年减 1年的国债期限利差已经回升至 31BP，

有小幅压缩空间。交易依然可以持仓待涨，初步看 1 年国债到 1.3%

时，10 年国债可能回落至 1.6%附近，适度止盈，博弈小幅下行空间。

（3）长端的突破性下行需要“陡峭幻觉”出现，即大行或央行为短

端买盘提供增量，使得 1年期国债脱离合理比价，进一步下行至 1.3%

以下，此时长端有较强冲击的前低动力。再依照上文“交易性行情”

逻辑，坚决止盈，把握 7 月行情“胜负手”。

 风险提示：
流动性超预期收紧
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1 策略选择“骑虎难下”？

资金利率下行突破政策利率，资金宽松到位。我们前期的资金观点是 7D 资

金加权中枢下行至 1.4%的政策利率附近，不排除个别时点出现低于政策利率的

情况。7月初第一周，DR001 盘中价格向下突破 1.3%，DR007 盘中价格向下突破

1.4%，我们预期的资金面宽松已经兑现到位。往后看，7 月初可能是三季度最宽

松的时间窗口，因为跨季后的资金需求回落和资金价格的季节性下行。但这并不

意味着，资金面后续会有所收紧，三季度再贷款类工具和政策性金融工具负债端

的 PSL 均大概率加量投放，央行中长期流动性会有增量；同时银行负债端修复至

平稳状态，资金面欠缺明显调整的自然因素。故 7 月上旬或是三季度最宽松的时

间窗口，后续资金面仍会存在季节波动，如 7 月中偏大的税期和 7 月末至 8 月集

中发行的政府债券等因素的影响仍在，但资金面将整体保持稳定宽松态势，机构

不宜过度揣测所谓政策意图来外推资金面的变化，资金波动风险并不大。

图表 1：7 月第一周，DR001 盘中利率跌破 1.3% 图表 2：7月第一周，DR007 盘中利率跌破 1.4%

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所
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图表 3：资金价格中枢仍在下行趋势中 图表 4：7月末通常有资金价格的季节性波动

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

同业存单利率下行至波动中枢，短端品种到位。随着月初 1 年国股行同业存

单利率下行至 1.6%附近，我们关于短端品种定价的判断兑现。（1）从走廊角度

看，1 年国股行 NCD 利率的下限和上限在 1.4%-1.8%，中枢在 1.6%附近。我们前

期对同业存单利率走廊的定价思路有过详细分析，简言之可以将资金中长期中枢

的 7D 逆回购操作利率作为存单利率定价下限，可以将国股行一般存款最高新增

成本作为存单利率定价上限，两者目前的水平在 1.4%和 1.8%，以 1.6%为定价中

枢；（2）从交易角度看，1 年期国股行 NCD 利率在下半年的顶或在 1.7%，三季度

的底或在 1.55%附近。1.7%是 5 月末银行负债预期悲观、到期压力巨大等因素叠

加情况下所形成的定价顶，以后续因素来看下半年突破的难度较大；承接上文 7

月上旬是三季度最宽松资金窗口的判断，则同业存单利率或仅有小幅下行空间至

1.55%附近，即与资金中长期中枢的利差压缩至 15BP 的偏低位置，并且当前同业

存单利率与资金移动中枢已经再次回到小幅倒挂状态，同业存单利率下行基本到

位。

公募仓位和久期升至高位，缺乏增量资金“抬轿子”，策略选择“骑虎难下”。

相对而言，长端利率的下行不及前期市场预期，我们前期提及公募基金“抢跑”

思路之下，集中押注后续利率下行，以至于基金久期和杠杆均上行至历史偏高位

置。但交易盘欠缺增量资金“抬轿子”，机构充分交易之后，宏观逻辑上并未出

现突破性因素，权益市场的上涨又带动了风险偏好的回升，长端收益率下行并不
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顺畅，依然处于窄幅波动格局中。故当前机构在交易策略选择上“骑虎难下”，

资金仍在宽松状态，杠杆没有降低的必要；短端已经下行到位，长短切换性价比

较低，仓位从长久期切换几乎没有可替代选项。机构担心交易盘拥挤造成踩踏风

险，但似乎又看不到触发风险的因素。

图表 5：同业存单利率下行后与资金移动平均中枢倒挂 图表 6：1年国股行 NCD 利率下行至 1.6%中枢附近

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

重申观点：长端利率下行若出现在三季度末，可能演化成“中枢下行行情”；

若抢跑至三季度初，大概率是“交易性行情”。（1）我们一再强调，三季度债市

的主线依然是负债修复和收益修复。负债修复即配置盘负债成本的下行，国股行

和中小行在 5月下旬和 6 月已经先后调降存款利率，当前的传导效率已经快于往

年，并且由于年内定期存款到期比例偏高，银行负债成本的下行效果也要好于往

年，但这依然需要时间，一个季度是起码的消化周期。保险预定利率的下调预计

在 8月末出现，其负债成本的下行也在途中。故以三季度末之后的视角来看，配

置盘负债成本的下行所带来的资产负债定价的修复，可能又可以给长端利率的下

行提供一些空间，收益率中枢性下行的机会可能再现。收益修复即产品户年内收

益的修复，上半年由于债市的调整和震荡，部分产品户的年内收益依然为负，这

使得其博弈交易性机会的意愿不高，市场一致性预期形成的难度提升。（2）低波

动行情中，交易盘被迫更卷，相对收益率账户更热衷博弈“二阶导”，即抢跑成

为产品户的一致性选择。在调整风险有限的一致预期和下半年行情好于上半年的
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一致预期之下，机构“抢跑”三季度行情至 7 月份。但限于长端收益率在 4 月下

行之后已经处于相对低位，长端收益率若再次下行突破，则又与负债成本倒挂。

低波动导致一致行为，一致行为可能放大波动。若债市的行情过早出现，波动性

可能也随之放大，使得收益率下行局限于交易性行情，而非中枢下行行情。

图表 7：年内定期存款到期比例偏高，存款成本下行 图表 8：上半年债市投资收益率偏负，收益仍在修复

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

建议机构持仓待涨，伺机止盈。（1）我们上期周报对 7 月的交易窗口做出初

步判断，即第一周附近的流动性宽松期和最后一周的政策博弈期，可能是债市情

绪升温的时间窗口。月初一周受权益市场情绪影响，第二周流动性宽松继续强化，

股市边际若有所降温，可能出现交易性行情。（2）1 年期国债已将下行至 1.34%

附近，若与其他短端品种维持合理比价关系，单纯以资金定价逻辑来看，已经基

本下行到位，流动性宽松边际强化后的低点也仅在 1.3%上方。至此，10 年减 1

年的国债期限利差已经回升至 31BP，有小幅压缩空间。鉴于长短切换空间有限，

仓位高一些、久期长一些，其收益波动与短端持仓表现差异不大，且调整风险有

限。故长端利率交易依然可以持仓待涨，初步看 1 年国债到 1.3%时，10 年国债

可能回落至 1.6%附近，适度止盈，博弈小幅下行空间。（3）前期多次讨论，长

端的突破性下行需要“陡峭幻觉”出现，即大行或央行为短端买盘提供增量，使

得 1 年期国债脱离合理比价，进一步下行至 1.3%以下，此时长端有较强冲击的

前低动力。再依照上文“交易性行情”逻辑，坚决止盈，把握 7 月行情“胜负手”。
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图表 9：1 年期国债收益率接近低位，需要增量买盘 图表 10：10 减 1 期限利差走阔后，有小幅压缩空间

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

2 风险提示

流动性超预期收紧
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公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。

中邮证券研究所

北京
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街 17 号
邮编：100050

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3
楼
邮编：200000

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼
邮编：518048
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