
富荣固收：债市短期调整 

 

观点： 

（1）国内方面： 

当前宏观环境延续弱复苏特征，7 月经济数据显示“供强需弱”的结构性矛盾未得到根

本改善，内需修复偏弱，经济动能正逐步向新结构优化，在逆周期政策发力预期下对债市延

续看多判断，不过经济增速可能进入周期性观察期。CPI 温和回升但仍处低位区间，核心通

胀修复有限，PPI 年内高点二次冲高概率较低，下半年通胀预期整体温和，既未对货币政策

形成明显约束，也不会对债市构成明显压力。 

央行强调维持适度宽松货币政策，保持流动性充裕，明确谋划增量政策工具，资金面不

具备趋势性收紧的基础。同时央行将维持精细化、平衡性调控，资金面整体平稳，跨月资金

压力大概率平稳缓解，政府债净缴款的扰动较小，但 9 月资金缺口或大于 8 月。货币政策

层面，央行宽松趋势未改，降准降息仍有落地可能性，但总量宽松工具的必要性有所降低；

央行“收长放短”释放适度纠偏信号，若债市利率定价过于极致，央行或调整投放规模和期

限结构予以纠偏。 

配置盘对长久期资产的承接力依然较强，资产荒逻辑未变；交易盘止盈力度可控，保险

机构继续增配超长债；但需关注理财回表压力及“固收+”基金的预防性赎回风险。 

（2）海外方面： 

海外流动性本身较为脆弱，若爆发流动性危机，或将倒逼美联储推出 QE；中美会晤有

望带来积极变化，沃什的偏鹰表态对中债的直接冲击较小；若美国科技领域出现估值重估，

全球资金或流向中国，需关注人民币汇率进入升值通道的可能性。 

（3）债券市场： 



上周（2026 年 8 月 24 日—2026 年 8 月 28 日，下同）债市整体呈现震荡偏弱走势，

周初受流动性修复驱动走出偏强震荡，后半周全线回调，长端品种调整幅度大于中短端，跨

月流动性托底并未消除长端调整压力。中债－新综合全价（总值）指数周度下跌 0.1073%，

其中 10 年以上国债全价指数周跌 0.2349%，7—10 年国债全价指数周跌 0.1593%，1 年

以下品种周涨 0.0106%，呈现久期越长跌幅越大的特征。10 年期国债到期收益率收于

1.6948%，较前一周上行约 13BP。 

展望后市，预计短期债市总体呈现震荡偏弱格局。30-10 年期国债期限利差的压缩窗口

尚未关闭。后续市场主要观察点为经济基本面修复力度与货币政策宽松节奏的博弈，以及央

行态度对长端利率的纠偏可能；此外，政府债供给提速后的市场承接能力及海外流动性变化

也需加以关注。 

1、上周高频数据 

美国最新通胀数据成为美元近期反弹的重要推动因素。美国核心个人消费支出价格指数

同比维持在 3.3%，通胀水平明显高于美联储 2%的目标，市场因此提高了对年内进一步加

息的押注。截至 8 月 28 日，美元指数涨 0.85%，英镑跌 0.81%，欧元跌 0.86%。 

图一：主要货币变化率 

 

数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20260824-20260828 



2、上周债券市场 

上周央行组合拳呵护，月末资金转向明显宽松。DR001 下行 10.07BP 至 1.34%，DR007

下行4.55BP至 1.39%，R001下行9.69BP至1.36％，R007下行3.43BP至1.41％，GC001

上行 11.00BP 至 1.09%，GC007 下行 0.60BP至 1.40%。 

上周债市高位震荡调整。1Y、5Y、10Y、30Y 国债收益率分别较前一周变化 1.04BP、

1.98BP、1.10BP、1.60BP 至 1.2132%、1.4119%、1.6949%、2.1480%。 

图二：资金面变化 
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图三：国债周度变化 
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上周央行 OMO 净投放 12265 亿元，资金价格中枢明显回落，DR001、DR007 加权

价格降至 1.3378%、1.3856%，1Y国股行存单发行保持在 1.48%附近。 

上周多数品种收益率上行，除5Y个别品种收益下行外，总体3Y/5Y品种上行幅度较大。

利差方面，短端品种利差走阔，部分 5Y品种利差收窄。 

图四：信用债收益率变化 
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图五：信用利差变化 
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风险提示： 

1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任

何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点

和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 


