
                                             

                                 

 

 

资管新规细则落地，债券市场大幅震荡 

浦发银行金融市场部  俞之瑜 

上周，央行净投放资金5400亿元（含国库现金定存），资金面整体宽松。截至7月20日，

R001加权平均利率为2.36%，较上期下行13 bps；R007加权平均利率为2.66%，较上期下

行6 bps；R014加权平均利率为3.10%，较上期上行7 bps；R1M加权平均利率为3.87%，

较上期上行35bps。Shibor3月为3.54%，较上期下行8bps。 

利率债方面，国债收益率曲线趋于陡峭化，国开债收益率陡峭化下行。国债方面，1

年、3年、5年、7年、10年和30年收益率分别变动-1 bps、0 bps、2 bps、2 bps、3 bps和

-3 bps，至3.05%、3.24%、3.29%、3.50%、3.51%和3.95%。国开债方面，1年、3年、5

年、7年、10年和20年收益率分别变动-14 bps、-12 bps、-10 bps、-10 bps、-3 bps和-6 bps，

至3.28%、3.77%、3.94 %、4.15%、4.09%和4.57%。 

信用债方面，收益率曲线整体下行。其中，中短期票据3年期AAA级较上期下行18 bps

至4.20%，5年期AAA级较上期下行17 bps至4.39%；3年期AA+级较下期下行17 bps至

4.58%，5年期AA+级较上期下行17 bps至4.81%；3年期AA级较上期下行14 bps至5.19%，

5年期AA级较上期下行14 bps至5.42％。企业债方面，各期限与信用级别企业债收益率变

动如下表所示：  

表 1 企业债收益率及周变动情况 

信用等级 期限 收益率 较上期变动 

AAA 

3 年 4.20% -18 bps 

5 年 4.39% -17 bps 

7 年 4.70% -8 bps 

AA+ 

3 年 4.57% -17 bps 

5 年 4.81% -17 bps 

7 年 5.12% -8 bps 

AA 

3 年 5.20% -14 bps 

5 年 5.42% -14 bps 

7 年 5.73% -5 bps 
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上周，央行净投放资金5400亿，创半年来单周投放新高，资金面总体宽松。短端收益

率依旧处于低位，长端收益率则大幅震荡。周三晚传出消息，央行窗口指导银行增配信用

债，并将额外给予MLF资金用于支持贷款投放和信用债投资。不过，周四早盘对于信用债

的利好预期并未兑现，利率债收益率因此大幅下行。周五下午，传言资管新规细则将于周

末落地，监管要求放松，信用债一级发行利率大幅下行，并带动二级市场中高评级信用债

收益率迅速下行。利率债则转而大幅回调，国债期货T1809创一年半以来日内最大跌幅。

周五晚间，银保监会颁布《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》，央行随后公

布《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关事项的通知》，对资管业务监

管要求确有放宽。 

总体来看，短期内央行对于资金面的呵护将不会改变。受今年以来信用违约频发及社

融数据大幅下滑的影响，监管层对于信贷的支持力度正在逐步增大，并着力修正市场预期，

短期内将利好信用债。利率债受供给增大、债券轮动、技术性回调、及中美贸易战进一步

升级的影响或将维持震荡。目前，债券市场整体仍处于消化上述事件的过程中，建议谨慎

保持轻仓，密切关注监管动态，待趋势性信号明确后逐步建仓。 
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