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 7 月 20 日至 8 月 10 日，1 年期国债利率（中债估值，下同）从 1.14%，上行

6bp 至 1.21%，同时 10 年期和 30 年期国债利率分别自 1.75%和 2.25%持续

降至 1.71%和 2.16%，长债明显走强，引起市场和银行关注（见图 1、2）。 

 目前长债利率已经进入我们年初预估合理点位。我们年初发布的《流动性系列之

一：“资产荒”的逻辑与测算》中判断今年银行体系会有资产荒压力，10 年国债测

算合理点位约为 1.71%，正好接近当前市场估值利率。6 月份的报告《中国货币

观察：降准概率在提升》预期，“如果海外需求出现波动，且财政政策出现滞后，

可能会出现货币政策加力，导致利率中枢三季度破前低，随后四季度财政跟随发

力，推动地产企稳，利率迎来中周期的上行”。由于降准落地推迟，结合财政节奏

和经营贷趋势，我们预计长债行情可能接近尾声。 

 本轮长债走强源自政府债供给下滑。本轮长债下行启动于 7 月下旬，恰好与政府

债供给明显下行相对应（见图 4）。根据同花顺披露，8 月上半月政府债计划净发

行预计仅-400 亿元，明显低于 7 月的 1.2 万亿元净发行，也明显低于去年 8 月发

行的 1.33 万亿元。政府债供给快速下滑，减少了银行一级市场承接压力，进而银

行为缓解ΔEVE 压力进行二级卖出压力也相应下降。也就是说，银行ΔEVE 存量压

力约束并未缓解，二级市场卖出压力下降主要源于一级市场供给减少。与此同时，

资本市场波动又带来了一些配置资金对债的关注，从而形成了接近三周的走强行

情，但政府债供给收缩仍是本轮行情的主要催化因素。 

 后续政府债供给有望明显回升。今年政府债发行相对后置，后续政府债供给会上

升。按照预算，8-12 月剩余政府债额度约 6.2 万亿元，高于去年同期约 4.8 万亿

元的净供给规模，意味着后续几个月债券供给同比将明显上升。 

 长债走强行情可能接近尾声。因为银行ΔEVE 压力短期难解，一级市场长债发行

供给最终需要二级市场净卖出来，预计下半月到四季度政府债供给重新上量，如

果保险没有增量资金，长债利率可能重回上行。短期关注 8 月 13 日至 15 日前后

资金面与债券供给预期的切换窗口。 

 9 月利率上下波动可能会加大。9 月份可能是重要的政策窗口期，一方面源自前

三季度经济数据有了大概眉目，需要政策进行回应；另一方面重要会面窗口期，

前期财政货币政策储备集中释放也可能会加大利率波动。 

 利率中枢上行可能是中期趋势。中期来看，根据预算和当前节奏，四季度财政力

度重回扩张是大概率趋势。随着财政力度回升，明年经营贷到期高峰压力结束，

房地产市场有望逐步修复。四季度财政恢复，明年一季度地产接力，零售信贷增

量转正，中国内需资产有望迎来占有机遇（见报告《银行研思录之十三：中国内

需或成全球占优资产》），利率中枢可能进入中期上行周期，预计到 2028 年 10 年

国债存在重回 2.0%的可能，银行板块有望同时获得绝对和相对受益。 

 风险提示：息差超预期收窄；经济增长不及预期；资产质量恶化等。 
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行业事件点评/银行  

图1：1 年期与 10 年期国债利率走势 

 

资料来源：wind，国联民生证券研究所 

 

图2：1 年期与 30 年期国债利率走势 

 

资料来源：wind，国联民生证券研究所 
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行业事件点评/银行  

 

表1：政府债当月净融资（亿元） 

年\月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 11,457 13,645 10,266 9,200 12,602 8,335 12,019 -416     

2025 9,224 15,225 14,699 9,502 14,946 13,738 12,650 13,301 11,975 5,149 12,011 5,980 

2024 3,037 6,028 4,789 -400 12,194 7,657 7,181 17,352 14,803 9,790 15,382 14,970 

2023 5,020 7,762 5,915 5,111 6,197 5,984 3,876 11,365 10,032 15,383 11,646 9,565 

2022 6,412 2,820 6,698 3,875 11,214 16,309 3,308 3,223 5,613 4,263 4,926 2,894 

2021 2,447 769 3,252 3,714 7,132 7,336 2,100 9,671 8,996 7,667 6,830 11,493 

2020 6,678 3,572 5,511 3,389 13,372 5,751 5,929 13,015 10,028 5,205 4,350 7,235 

2019 3,134 4,570 3,341 3,884 4,005 6,997 6,115 5,455 3,349 1,851 1,751 3,734 
 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026/8/17 

 

表2：政府债月度累计净融资（亿元） 

年\月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 11,457 25,103 35,369 44,568 57,170 65,506 77,525 77,109     

2025 9,224 24,449 39,148 48,650 63,597 77,335 89,985 103,286 115,262 120,410 132,421 138,401 

2024 3,037 9,065 13,853 13,454 25,647 33,304 40,485 57,837 72,640 82,430 97,812 112,781 

2023 5,020 12,782 18,697 23,808 30,004 35,988 39,864 51,229 61,261 76,644 88,290 97,854 

2022 6,412 9,232 15,930 19,805 31,019 47,328 50,636 53,860 59,472 63,735 68,661 71,555 

2021 2,447 3,216 6,468 10,182 17,313 24,649 26,749 36,420 45,416 53,083 59,912 71,405 

2020 6,678 10,250 15,762 19,150 32,522 38,273 44,201 57,216 67,244 72,449 76,799 84,034 

2019 3,134 7,704 11,046 14,930 18,935 25,931 32,046 37,501 40,850 42,701 44,451 48,185 
 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026/8/17 

 

表3：政府债月度累计净融资进度 

年\月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 8.2% 17.9% 25.3% 31.8% 40.8% 46.8% 55.4% 55.1%     

2025 6.7% 17.6% 28.2% 35.1% 45.9% 55.8% 64.9% 74.5% 83.2% 86.9% 95.5% 99.9% 

2024 3.4% 10.1% 15.5% 15.0% 28.6% 37.2% 45.2% 64.6% 81.1% 92.0% 109.2% 125.9% 

2023 5.8% 14.7% 21.5% 27.4% 34.6% 41.5% 45.9% 59.0% 70.6% 88.3% 101.7% 112.7% 

2022 9.1% 13.2% 22.7% 28.2% 44.2% 67.4% 72.1% 76.7% 84.7% 90.8% 97.8% 101.9% 

2021 3.0% 3.9% 7.9% 12.4% 21.1% 30.0% 32.5% 44.3% 55.3% 64.6% 72.9% 86.9% 

2020 7.8% 12.0% 18.5% 22.5% 38.2% 45.0% 51.9% 67.2% 79.0% 85.1% 90.2% 98.7% 

2019 6.4% 15.7% 22.5% 30.4% 38.6% 52.8% 65.3% 76.4% 83.2% 87.0% 90.5% 98.1% 
 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026/8/17 
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行业事件点评/银行  

图3：政府债 7-8 月日度累计净融资（亿元） 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

图4：政府债滚动 30 日净融资（亿元） 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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行业事件点评/银行  

表4：大型银行年内二级市场 10Y 以上债券月度累计净买入（亿元） 

合计 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 -335 -2295 -4769 -8652 -12720 -17971 -21419 -22102     

2025 -837 -3185 -5552 -8443 -11554 -14849 -17154 -19963 -21626 -23179 -24941 -26021 

2024 -1160 -1765 -3053 -4230 -5714 -7744 -9540 -10748 -12621 -13613 -16289 -18921 

政府债 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 -690 -2521 -4594 -7758 -10599 -14099 -16252 -16674     

2025 -732 -2685 -4888 -7299 -9434 -11469 -12808 -14516 -15716 -17014 -18328 -19203 

2024 -1015 -1474 -2386 -3352 -4455 -5762 -6758 -7498 -8654 -9378 -11542 -13971 

非政府债 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 355 226 -176 -894 -2121 -3872 -5167 -5429     

2025 -105 -500 -663 -1144 -2120 -3380 -4345 -5447 -5909 -6165 -6613 -6819 

2024 -145 -291 -667 -878 -1260 -1982 -2782 -3249 -3967 -4235 -4748 -4951 
 

资料来源：iDeal，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026/8/14 

 

表5：大型银行年内二级市场 10Y 以下债券月度累计净买入（亿元） 

合计 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 3273 2085 386 -4650 1956 2903 3759 2416     

2025 2886 -8132 -21285 -36011 -46016 -54746 -58452 -59400 -58733 -62533 -63794 -62012 

2024 -2474 -8255 -12554 -22932 -29879 -34841 -42001 -48254 -49649 -50057 -51288 -50436 

政府债 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 3782 4893 6081 6468 7669 7611 8566 8677     

2025 1108 -1372 -3945 -6525 -7296 -6807 -4684 -3306 -1942 -1926 334 3663 

2024 -1390 -2743 -2669 -3728 -4332 -3407 -3536 -5359 -5170 -5008 -4058 -1363 

非政府债 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 -509 -2808 -5695 -11118 -5712 -4707 -4807 -6261     

2025 1778 -6760 -17340 -29487 -38720 -47939 -53767 -56094 -56791 -60607 -64128 -65675 

2024 -1083 -5513 -9885 -19204 -25547 -31434 -38466 -42895 -44480 -45049 -47230 -49073 
 

资料来源：iDeal，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026/8/14 

 

表6：大型银行年内二级市场债券合计月度累计净买入（亿元） 

合计 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 2938 -210 -4383 -13302 -10763 -15067 -17660 -19686     

2025 2049 -11317 -26837 -44455 -57571 -69595 -75605 -79362 -80359 -85712 -88735 -88034 

2024 -3634 -10021 -15608 -27162 -35594 -42586 -51541 -59002 -62270 -63670 -67578 -69357 

政府债 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 3092 2372 1487 -1290 -2930 -6488 -7686 -7997     

2025 376 -4057 -8834 -13824 -16731 -18276 -17493 -17822 -17658 -18939 -17994 -15540 

2024 -2405 -4217 -5055 -7080 -8787 -9169 -10293 -12857 -13823 -14386 -15600 -15334 

非政府债 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2026 -154 -2582 -5870 -12012 -7834 -8579 -9974 -11690     

2025 1673 -7260 -18003 -30631 -40840 -51319 -58113 -61541 -62701 -66773 -70740 -72494 

仅供内部参考，请勿外传



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

行业事件点评/银行  

2024 -1229 -5804 -10552 -20082 -26807 -33416 -41248 -46145 -48447 -49284 -51978 -54024 
 

资料来源：iDeal，国联民生证券研究所；注：数据截至 2026/8/14 

 

图5：大型银行年内二级市场 10Y 以上债券累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 

 

图6：大型银行年内二级市场 10Y 以上政府债累计净买入季节性 

 

资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 
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图7：大型银行年内二级市场 10Y 以上非政府债累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 

 

图8：大型银行年内二级市场 10Y 以下债券累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 
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行业事件点评/银行  

图9：大型银行年内二级市场 10Y 以下政府债累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 

 

图10：大型银行年内二级市场 10Y 以下非政府债累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 
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行业事件点评/银行  

 

图11：大型银行年内二级市场债券合计累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 

 

图12：大型银行年内二级市场政府债合计累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 
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行业事件点评/银行  

图13：大型银行年内二级市场非政府债合计累计净买入季节性 

 
资料来源：iDeal，国联民生证券研究所 
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