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2026年利率债中期回顾与展望：固本筑底，震荡谋机

技术研究部 刘祥东 孙榕 2026 年 6 月 22 日

摘要

2026年上半年，利率债市场在资金面宽松、信贷需求偏弱、机构配置压力

上升和资产荒逻辑强化的共同作用下整体走强，10年期国债收益率震荡下行并

创近年低位。宏观层面，海外通胀反弹和主要央行取向偏紧，国内经济则呈现生

产外贸较强、消费投资偏弱、地产链低位运行的结构性特征。政策层面，财政靠

前发力，货币维持适度宽松，银行体系流动性保持合理充裕。供需方面，地方债

净融资构成主要支撑，国债阶段性放量，商业银行仍是利率债配置的主要力量。

展望下半年，海外通胀韧性与主要央行偏紧取向延续，美债高企与中美利差倒挂

将制约国内利率下行空间。国内 PPI大幅回升、CPI温和上行，物价修复对名义

利率进一步走低形成内生抑制；房地产在精准托底新政下有望逐步企稳，但内需

偏弱格局短期难改，利率上行亦受约束。政策面总量宽松节奏趋审慎，资金面短

端利率已处低位，供需面政府债供给加快与银行配置韧性形成平衡。综合判断，

10年期国债收益率大概率延续低位区间震荡，策略上宜维持中性久期，坚持区

间交易与回调配置思路。

关键词：国债收益率；基本面；政策面；供需面；资金面；配置策略

1.债市运行回顾

1.1 收益率低位企稳，期限利差压缩空间由中短端向超长端转移

2026年上半年，10年期国债收益率由年初 1.82%附近逐步下探至 5月末至 6

月初的 1.70%—1.71%区间，创下近年来新低；6月中旬受资金面边际收敛、理

财赎回扰动和交易盘止盈影响，收益率小幅回升至 1.74%附近，但整体仍处于低

位区间。从节奏看，1 月市场对降准降息等总量宽松政策的预期一再推迟，10

年期国债收益率缺乏明确突破动力；2月在信贷需求偏弱、银行配置压力上升以

及券商自营等交易盘接力买入的推动下，10年期国债收益率下破 1.80%；3月受

两会政策定调和中东局势恶化所致海外地缘冲突加剧扰动风险偏好影响，收益率

围绕 1.80%附近反复拉锯；4月以后，银行间资金淤积、政府债供给节奏偏慢，
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叠加资产荒逻辑进一步强化，推动收益率中枢进一步下移；5月虽一度受资金面

从宽裕回归中性偏松、交易盘止盈等因素影响 10年期国债收益率出现回升，但

随后经济数据继续验证内需偏弱、信贷投放不足和配置需求旺盛，收益率再次向

下突破。

图 1 年初以来 10Y期国债收益率震荡下行，资金面与政策预期主导交易节奏

数据来源：中央国债登记结算有限公司，大公国际整理。

分期限看，前期资金主要集中于 5—10年期品种以压缩期限利差，而 1—5

年期中短端在资产荒推动下率先走强，10 年期国债收益率随后成为市场情绪集

中反映的核心点位。但进入 5月下旬至 6月后，短端利率受政策利率和资金利率

约束明显增强，1年期国债收益率稳定在 1.20%左右，进一步下行空间有限。中

短端收益率被压缩至较低历史分位后，继续挖掘收益的空间收窄，资金开始从交

易拥挤的中短端逐步向超长端切换，30年期国债成为新的交易主线。与 10年期

相比，30年期受保险机构负债端久期匹配的刚性配置需求，以及券商、基金等

交易盘的久期博弈行为影响更大；在中短端性价比下降后，超长端接替中短端成

为债市后半段的主要交易主线。

图 2 年初以来期限利差走阔，期现联动下曲线交易特征突出

数据来源：中央国债登记结算有限公司、WIND，大公国际整理。
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1.2 债市存量规模持续扩容，利率债占比保持六成以上

2026年以来，债券市场存量规模整体保持扩张，利率债仍是市场存量的主

要构成。1—5月全部债券余额由 197.53万亿元增至 202.28万亿元，市场规模持

续扩大；截至 6月数据更新日，全部债券余额为 200.70万亿元，债券只数为 78,133

只。分结构看，利率债在债券市场中占据主导地位。利率债余额为 128.91万亿

元，占全部债券余额的 64.23%；信用债余额为 54.68万亿元，占比为 27.25%。

从年内走势看，利率债余额由 1月的 124.94万亿元增至 6月更新日的 128.91万

亿元，信用债余额由 53.52万亿元增至 54.68万亿元，二者均保持扩容态势。从

债券只数看，信用债数量占比更高。利率债只数为 14,756 只，占全部债券只数

的 18.89%；信用债只数为 52,882只，占比为 67.68%。

表 1 2026年以来债券市场存量规模与结构变化

指标 债券种类 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06

债券

余额

(亿元)

利率债 1249443.31 1262301.18 1272787.25 1278451.73 1291911.03 1289068.83

信用债 535211.36 536025.23 537630.21 543203.96 546887.23 546848.77

所有债券 1975280.67 1987104.11 1996730.26 2004067.89 2022827.86 2007034.8

债券

只数

利率债 14260 14395 14521 14612 14715 14756

信用债 51767 51885 52324 52817 53007 52882

所有债券 78054 78091 78693 79043 79133 78133

数据来源：WIND，大公国际整理。数据更新截至 2026 年 6 月 16 日。

注：利率债包含国债、地方政府债、政金债、央行票据。信用债包含除利率债、同业存单以外的其他券种。

1.3 二级成交维持高位，金融债与国债为主要交易品种

2026 年以来，债券二级市场成交规模整体保持较高水平，成交活跃度在 3

—4月明显提升。1—5月，债券成交总额由 33.95万亿元波动上升至 4月的 42.14

万亿元，其中 3月、4月成交额分别达到 41.74万亿元和 42.14 万亿元，为年内

成交高点，债券市场交易情绪较为活跃。5月成交总额回落至 34.77万亿元，但

仍高于 2月水平。

从券种结构看，二级市场成交主要集中于金融债、国债和同业存单。其中，

金融债成交规模始终居于首位，1—6月更新日成交额分别为 14.26万亿元、9.29

万亿元、18.34 万亿元、18.55万亿元、14.85万亿元和 10.80 万亿元，占债券成

交总额的比重基本维持在四成以上。国债成交额位居前列，3月和 4月分别达到

10.34万亿元和 10.77万亿元，利率债交易需求在一季度末至二季度初明显升温。

同业存单成交额也保持较高水平，3月、4月和 5月分别为 6.34万亿元、6.12万

亿元和 5.69万亿元，银行间短端资产交易仍较活跃。

信用债方面，公司债、中期票据和短期融资券是主要成交品种，但成交规模
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明显低于金融债和国债。3—4月，公司债成交额分别为 1.64万亿元和 1.57万亿

元，中期票据成交额分别为 1.49万亿元和 1.51万亿元，短期融资券成交额分别

为 6,617.02亿元和 6,737.74亿元，均较 2月明显回升。企业债、定向工具、政府

支持机构债、资产支持债券等品种成交规模相对较小，整体对市场总成交的贡献

有限。

表 2 2026年以来债券二级市场分券种成交情况

债券种类 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05

国债 94625.15 57070.95 103372.42 107686.29 92074.44

地方政府债 14746.69 13381.96 23803.67 24289.88 19489.88

央票 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

同业存单 47988.67 32968.78 63373.28 61162.80 56867.33

金融债 142591.92 92868.10 183365.79 185522.04 148548.63

企业债 812.09 456.11 782.49 773.50 543.49

公司债 14273.61 9197.28 16369.17 15730.43 12202.13

中期票据 13676.74 8196.14 14920.71 15122.59 11284.17

短期融资券 6029.26 3423.16 6617.02 6737.74 3424.09

定向工具 2392.56 1392.39 2403.83 1988.73 1597.15

国际机构债 103.88 74.43 253.37 269.95 130.87

政府支持机构债 498.84 330.96 460.74 637.66 282.74

资产支持债券 1588.64 715.57 1610.76 1200.31 1100.45

可转债 39.69 8.12 27.65 11.31 43.54

可交换债 158.79 80.67 89.03 233.38 98.54

可分离债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

债券成交总额 339526.54 220164.60 417449.91 421366.62 347687.45

数据来源：WIND，大公国际整理。数据更新截至 2026 年 6 月 16 日。

2.宏观基本面与政策面分析

2.1 美国通胀反弹推升美债利率，降息预期大幅后移

2026 年上半年，美国 CPI 同比由年初的 2.4%升至 5 月的 4.2%，核心 PCE

同比截至 4月仍处于 3.29%的较高水平，明显高于 2%的政策目标，通胀回落进

程并不顺畅。就业方面，5月新增非农就业 17.2万人，失业率维持在 4.4%左右，

劳动力市场虽较前期有所降温，但尚未出现趋势性走弱信号。5 月 ISM 制造业

PMI升至 54.0，持续位于荣枯线以上，制造业景气度较 2025年末明显修复。

受通胀反弹和降息预期后移影响，美国国债收益率上半年整体上行。年初至

6月 12 日，美国 1 年期国债收益率由 3.47%升至 3.86%，10年期国债收益率由

4.17%升至 4.48%，短端和长端收益率均明显抬升。其中，短端利率主要反映市
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场对美联储维持限制性政策更久的定价，长端利率则同时受到通胀预期、实际利

率和期限溢价上行影响。美债收益率上行对全球无风险利率形成牵引，成为影响

海外资金流向和人民币汇率预期的重要外部变量。

从美联储政策取向看，3月和 4月底 FOMC会议均维持联邦基金利率目标区

间在 3.50%—3.75%不变，政策表述继续强调通胀仍处高位，并将能源价格上涨

和中东局势扰动视为通胀与经济前景不确定性的重要来源。进入 6月，Warsh履

新后，美联储继续按兵不动，政策信号较此前进一步偏鹰。6月会议声明明显压

缩篇幅，弱化传统前瞻指引，转而强调经济活动仍保持稳健扩张、就业市场总体

平稳、通胀仍高于 2%目标，并明确释放“实现价格稳定”的政策承诺。市场对

年内降息的定价进一步降温，在通胀压力持续背景下可能出现加息操作，美债短

端收益率和美元资产定价对政策预期变化更加敏感。

图 3 美国通胀反弹、就业韧性与美债收益率上行

数据来源：WIND，大公国际整理。

欧元区和日本央行政策也显示，海外主要央行在通胀压力回升和地缘风险扰

动下，整体呈现谨慎偏紧特征。6月 11日，欧央行宣布将三大关键利率上调 25

个基点，其中存款机制利率上调至 2.25%，为近三年来首次加息，主要受中东局

势推升能源价格、通胀预期上修等因素影响。日本央行则于 6月 16日宣布加息

25个基点，将政策利率引导目标上调至 1.0%左右，延续货币政策正常化方向。
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图 4 欧日货币政策正常化下的利率中枢抬升

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 5 人民币汇率总体走强

数据来源：WIND，大公国际整理。

2.2 生产外贸支撑经济运行，内需恢复偏弱

2026年上半年以来，国内经济稳中有进，呈现生产端仍有韧性、需求端偏

弱、价格端温和回升以及外贸表现较强的特征。一季度 GDP同比增长 4.9%，基

本锚定全年 4.5%—5.0%左右的增长目标区间。5月制造业 PMI为 50.0%，制造

业动能整体维持平稳。工业生产保持正增长，5月工业增加值同比增长 4.5%。工

业周度高频开工率保持平稳，印证国内生产端当前稳定的基本态势。

图 6 制造业景气持续扩张，工业生产仍有支撑

数据来源：WIND，大公国际整理。

消费恢复力度明显偏弱。5月社会消费品零售总额同比下降 0.6%，居民消费

动能仍偏弱，终端需求恢复基础尚不牢固。1—5月固定资产投资累计同比下降
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4.1%，其中制造业投资累计同比由前期正增长转为下降 0.4%，基建投资累计同

比下降 0.75%，房地产开发投资累计同比降幅扩大至 16.2%。投资端承压较为明

显，基建和制造业投资对经济的支撑力度边际减弱，房地产仍是拖累内需修复的

重要因素。

图 7 消费投资修复偏弱，地产链仍处低位波动

数据来源：WIND，大公国际整理。

CPI温和回升，工业品价格修复更为明显。5月 CPI同比上涨 1.2%，与 4月

持平，居民消费价格整体仍处于温和区间。受国际能源价格上涨输入性影响，叠

加国内产业升级带动的部分行业需求增加，PPI同比增速在 3月走出持续 41个

月负增长，5月 PPI同比上涨 3.9%。油价飙升对企业生产与盈利的冲击或分别在

二、三季度集中体现，输入性滞胀压力有所加大。

图 8 价格水平温和回升，工业品价格修复快于消费品

数据来源：WIND，大公国际整理。

外贸表现强劲，对经济形成一定支撑。5月美元口径下出口同比增长 19.4%，

进口同比增长 27.4%。出口端的核心驱动力来自 AI产业链的“涨价效应”与高

技术产品竞争力的持续释放，产业升级与制造业需求回暖推动进口增速持续走高。

集装箱运价指数及干散货运价指数震荡上行，分别从出口出货量与进口原料需求

两端，为外贸数据的强劲表现提供高频层面的交叉验证。
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图 9 进出口表现较强，航运景气延续改善

数据来源：WIND，大公国际整理。

2.3 宏观政策更加积极有为，财政靠前发力、货币宽松预期回调

2025年底中央经济工作会议明确提出“实施更加积极有为的宏观政策”，

2026年《政府工作报告》延续这一基调，要求财政、货币、产业等政策深度协

同、形成合力。“积极”强调逆周期调节力度，“有为”突出精准施策与效率提

升，二者统一于高质量发展的实践。财政政策保持必要强度，靠前发力特征明显。

截至 4月下旬，“两重”建设已累计安排超长期特别国债资金 6,065亿元，下达

进度明显快于去年，按计划6月底前将完成 1万亿元超长期特别国债的下达工作。

特别国债 3,000亿元用于支持国有大型商业银行补充核心一级资本，首批注资特

别国债已于 5月 22日正式启动发行。地方专项债方面，截至 5月末各地发行新

增专项债规模达 14,951亿元，完成全年 4.4万亿元额度的约 34%，发行节奏较去

年同期有所提速。货币政策维持适度宽松基调，操作更注重提质增效。随着通胀

水平回升和出口强劲增长，市场对货币政策进一步宽松的预期已显著回调。预计

7天逆回购利率将稳定在 1.4%。

3.资金面

3.1 资金利率向政策利率回归，短端利率约束增强

上半年，银行体系流动性保持合理充裕，货币市场利率整体围绕央行政策利

率水平运行，资金面保持宽松。一季度，DR007 均值为 1.48%，DR001 均值为

1.33%，隔夜利率在略低于央行政策利率水平附近运行，银行体系流动性处于合

理充裕水平。收益率下行更多来自配置盘需求增强、信贷投放偏弱和风险偏好回

落。4月以后，货币市场利率进一步下行，DR007由 3月的 1.44%降至 4月的 1.35%

和 5 月的 1.34%，持续低于政策利率约 5—6bp；DR001 由 3 月的 1.31%降至 4

http://paper.ce.cn/pad/content/202604/08/content_330777.html
http://paper.ce.cn/pad/content/202604/08/content_330777.html
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月的 1.23%和 5月的 1.28%，较政策利率低约 17bp和 12bp。隔夜资金价格下行

明显，银行体系短端流动性充裕，资金面更加宽松。R007-DR007利差由一季度

月均 6—7bp收窄至 5月的约 1.5bp，非银机构融资环境有所改善，资金分层压力

总体可控。6 月，货币市场利率向央行政策利率水平附近回升，DR001 回升至

1.40%附近，DR007和 R007分别为 1.42%和 1.41%左右，均围绕政策利率水平运

行。

上半年流动性充裕、资金面保持宽松，是利率债收益率下行的重要支撑。4

—5月货币市场利率明显低于政策利率水平，进一步强化机构配置需求，推动短

端和中短端利率下行。6月以来，随着资金利率向政策利率水平附近回升，资金

面对债市的边际支撑有所减弱，但银行体系流动性仍保持合理充裕，资金分层压

力较低，债券市场运行的流动性环境较为适宜。

图 10 资金利率围绕政策利率运行，R-DR利差降至低位

数据来源：WIND，大公国际整理。

3.2 央行流动性供给灵活调节，中期工具维持稳定

上半年，央行公开市场操作及中长期流动性工具，根据市场流动性供求变化

进行动态调节。年初，央行综合运用多种工具加大中长期流动性投放力度，1月

7天期逆回购净投放 1,678亿元，MLF净投放 7,000亿元，PSL净投放 1,744亿

元，公开市场国债买卖净投放 1,000亿元，有效满足了跨年和春节前后的资金需

求。进入 3月至 4月，在银行体系流动性相对充裕、市场利率持续低于政策利率

的背景下，央行公开市场操作持续调减，买断式逆回购连续缩量，3月和 4月分

别净回笼约 8,272亿元和 4,912亿元，更多体现为对冗余流动性的回收。进入 5

月，在政府债缴款、税期及跨月因素扰动下，资金面边际收敛，央行操作随之切

https://finance.eastmoney.com/a/202602033640310947.html
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换为阶段性呵护：7天期逆回购净投放 4,898亿元，MLF净投放 1,000亿元，公

开市场国债买卖净投放 500亿元，但同时买断式逆回购净回笼 1万亿元，呈现明

确的收短放长特征，旨在引导过低的短期利率回归合理区间。

图 11 央行主要流动性工具净投放情况

数据来源：WIND，大公国际整理。

买断式逆回购上半年持续对冲MLF到期压力，维持银行体系中期流动性稳

定。前 4 月，3 个月和 6 个月买断式逆回购合计投放规模均明显高于同期 MLF

到期量，央行仍在通过中期工具平滑流动性缺口。5月买断式逆回购投放明显缩

量，6月有所回升，但整体投放强度仍低于年初水平。

图 12 MLF到期与买断式逆回购投放节奏

数据来源：WIND，大公国际整理。

3.3 信贷需求偏弱强化资产荒，银行负债成本下行支撑债市配置

上半年债市“资产荒”不仅是由资金宽松推动，信贷需求偏弱与银行负债成

本下行共同强化了机构配置债券的动力。年初信贷投放存在明显前置特征，1月

新增人民币贷款达到 4.71 万亿元，但此后贷款投放明显回落，2月降至 0.90万

亿元，3月虽回升至 2.99万亿元，但 4月新增贷款转负至-100亿元，实体融资需

求修复并不稳固。进入 5月，新增人民币贷款环比改善至 5,200亿元，但同比仍

少增 1,000亿元，延续同比少增态势。企业中长期贷款仍是信贷投放的主要支撑，

https://www.cnstock.com/commonDetail/724097
http://www.jingjiribao.cn/static/detail.jsp?id=658295
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但居民中长期贷款修复偏慢，短期贷款及票据融资波动较大。信贷扩张更多依赖

企业端和阶段性票据补量，居民部门加杠杆意愿仍然不足。

票据利率走势也对信贷需求偏弱形成验证。4月下旬以来，国股银票转贴现

利率明显下行，半年期和 3个月国股银票转贴利率均回落至年内低位附近。票据

利率低位运行，一方面反映实体融资需求不足背景下票据资产供给和银行信贷投

放存在结构性压力；另一方面也说明银行在缺少高收益贷款资产时，对票据和债

券等标准化资产的配置需求增强。

负债端方面，AAA级 1年期同业存单发行利率与 1年期国债收益率均处于

下行通道，银行主动负债成本整体回落，为债券配置提供了较低的资金成本基础。

但从存单与 1年期国债利差看，短端国债收益率被压缩至较低位置，短端品种的

继续下行空间受到资金利率和银行负债成本约束。

图 13 信贷投放转弱，票据利率下行验证资产荒延续

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 14 存单—国债利差收窄，短端国债下行空间受限

数据来源：WIND，大公国际整理。
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4.供需面分析

4.1 供给端：地方债构成主要支撑，国债阶段性放量，政金债形成局部对冲

2026年以来国债、地方政府债和政策性金融债发行规模整体较高，但不同

券种的净供给贡献存在明显差异。地方债净融资在年初明显偏高，1月和 2月分

别为 6,972.5 亿元和 10,684.7 亿元，是主要利率债净融资的核心支撑；3月地方

债净融资仍维持在 7,042.5 亿元的较高水平，地方政府债发行节奏相对靠前。4

月以后，地方债净融资有所回落，4月、5月和 6月分别为 3,208.6亿元、5,348.6

亿元和 2,317.2亿元，但仍保持正向贡献。

国债供给则呈现较强的阶段性特征。3 月和 5 月国债发行规模分别达到

16,954.6亿元和 14,100.2亿元，带动当月净融资分别升至 6,122.7亿元和 7,075.5

亿元，对主要利率债供给形成明显补充。相比之下，4月国债净融资降至 2,248.9

亿元，6月受偿还规模高于发行规模影响，净融资转为-660亿元，国债供给压力

阶段性缓和。

政金债对主要利率债供给的影响更多体现为波动性补充和局部对冲。1月、

4月和 5月政金债净融资为正，分别为 1,481.2亿元、617.2亿元和 1,035.2亿元；

2月、3月和 6月则表现为净偿还，其中 3月净融资为-2,995.5亿元，对当月主要

利率债总净融资形成一定抵减。

表 3 国债、地方债、政金债的发行、偿还及净融资情况

类别 指标 2026.1 2026.2 2026.3 2026.4 2026.5 2026.6

国债

发行 12170 10220 16954.6 10640.8 14100.2 8298

偿还 7902.5 6198.9 10831.9 8391.9 7024.7 8958

净融资 4267.5 4021.1 6122.7 2248.9 7075.5 -660

地方政

府债

发行 8633.5 11582.3 11772.5 7183.3 8047.4 6642.9

偿还 1661 897.6 4730 3974.8 2698.8 4325.7

净融资 6972.5 10684.7 7042.5 3208.6 5348.6 2317.2

政金债

发行 6928.2 4170 7652 4459.3 4260 2670

偿还 5447 5521.4 10647.5 3842.1 3224.8 3796.2

净融资 1481.2 -1351.4 -2995.5 617.2 1035.2 -1126.2

数据来源：WIND，大公国际整理。

注：本表统计口径为主要利率债，包括国债、地方政府债和政策性金融债，不含央行票据；数据截至 6 月 16 日。

4.2 需求端：银行配置托底，一级认购热度边际降温

上半年利率债需求仍主要由商业银行托底，但不同券种、不同机构之间的配

置行为分化明显。商业银行对国债和地方债增持力度最强，年初以来分别增持约
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1.03万亿元和 2.70万亿元，是利率债需求端最主要的稳定力量。其中，地方债

增持规模明显高于国债和政金债，地方债仍主要依赖银行体系配置承接。相比之

下，非法人产品对国债和政金债分别减持约 0.19万亿元和 0.49万亿元，信用社、

保险机构、境外机构对部分券种也有不同程度减持，非银和外资配置需求并未形

成一致增持，需求结构呈现“银行主导、非银分化”的特征。

国债需求仍有支撑，但认购热度较年初边际降温。1月至 5月，国债发行规

模由 8,220亿元上升至 10,500亿元，供给有所增加；同期加权全场倍数由 1月的

4.55 倍回落至 5 月的 2.96 倍，加权边际倍数由年初 10 倍以上降至 5 月的 3.43

倍。随着收益率持续下行、绝对票息吸引力下降，一级市场追涨情绪有所弱化。

不过，认购倍数虽较年初回落，但仍保持在相对可承接水平，说明在资产荒和配

置压力延续背景下，机构对国债供给仍具备一定消化能力。

图 15 商业银行增持主导利率债需求，非银机构配置分化明显，国债一级认购热度边际回落

数据来源：WIND，大公国际整理。新发行债券数据截止到 2026 年 6 月 10 日。

5.利率走势研判与策略建议

5.1 10 年期国债利率或将延续低区区间震荡

展望下半年，10年期国债利率大概率延续低位区间震荡格局，短期尚不具

备大幅单边上行或下行的充分条件。主要理由如下：

基本面方面，海外主要经济体通胀韧性与货币政策紧缩周期料将延续，对国

内利率下行空间形成持续外部约束。美国核心通胀回落路径仍将颠簸，劳动力市

场虽有降温但尚未趋势性走弱，美联储在Warsh偏鹰立场下预计将继续按兵不动，

年内降息窗口基本关闭，美债短端与长端收益率大概率维持高位震荡。欧元区受

能源价格传导与地缘风险扰动影响，通胀预期易上难下，欧央行后续仍有可能维

持偏紧姿态；日本央行货币政策正常化方向明确，政策利率中枢仍有进一步抬升

空间。全球主要央行整体偏紧的取向短期难以逆转，中美利差倒挂程度料将延续，
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这对人民币汇率预期及海外资金流向构成制约，进而牵制国内利率向下突破的空

间。国内方面，经济修复仍呈分化格局，工业生产与出口高景气有望延续，为经

济增长提供支撑；价格端呈现明显的结构性修复特征，PPI在输入性因素与产业

升级共振下已走出通缩区间并大幅走高，CPI温和回升，物价总水平的上行意味

着实际利率趋于下行，这对名义利率进一步大幅走低形成内生抑制。同时，房地

产链条在“精准托底”政策下有望逐步筑底企稳，6月一揽子新政以降首付、减

税费、国家队收储及一线城市差异化松绑为核心，有助于稳定市场预期、缓解系

统性下行风险，但居民加杠杆意愿修复尚需时日，房市回暖向投资端的传导仍存

滞后，内需偏弱格局短期难以根本扭转，基本面对利率上行空间同样形成约束。

政策面上，国内货币政策仍将保持适度宽松基调，但总量宽松工具的运用节

奏将更趋审慎，价格型工具的下调空间因外部制约与内部通胀温和回升而受限，

政策面对利率单边大幅下行的催化作用有限。

资金面看，银行体系流动性将维持合理充裕，但资金利率进一步大幅低于政

策利率的概率不高，短端收益率在经历前期快速下行后已处于较低分位，继续大

幅下行的动力不足，对长端的传导效应也将减弱。

供需面看，下半年政府债供给节奏将有所加快，超长期特别国债与专项债形

成增量供给，阶段性缓解资产荒压力；但信贷需求偏弱背景下，银行等机构的配

置需求仍具韧性，供需力量整体趋于平衡，利率缺乏向上或向下突破的充足驱动。

5.2 配置策略：区间交易，中性久期

策略上，下半年利率债投资应从上半年的趋势性做多逐步转向区间交易和久

期精细化管理。当前 10年期国债收益率已处于历史低位区间，票息保护偏薄，

继续追涨的性价比下降；但基本面修复斜率有限、资产荒逻辑尚未逆转，收益率

大幅上行的基础也不牢固。因此，组合久期可维持中性略偏积极，但不宜在低位

过度拉长久期，应更多依靠收益率回调后的配置机会和曲线结构机会增厚收益。

交易节奏上，下半年应持续关注政府债发行缴款、跨季资金、央行公开市场

操作以及月度金融和经济数据发布窗口。当供给放量或资金面边际收敛推动收益

率出现回调时，可视为配置建仓的观察窗口，适当拉长久期锁定较高票息。若经

济数据弱于预期或货币政策宽松信号增强，交易盘可适度拉长久期参与利率下行

行情；反之，若外部通胀传导超预期或国内物价回升加快，应及时缩短久期，控

制回撤风险。
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