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人行擬近期開展國債借入 釋調控信號
今年以來，內地長端無風險收益率持續走低，中國人民銀行多次發聲

釋放調控信號。人行昨日午後宣布，為維護債券市場穩健運行，在對當

前市場形勢審慎觀察、評估基礎上，央行決定於近期面向部分公開市場

業務一級交易商開展國債借入操作。專家表示，央行此舉向市場釋放調

控信號，降低國債市場投機氣氛，為必要時賣出國債、降低債市風險做

好政策工具的準備。

◆香港文匯報記者 海巖北京報道
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百城新盤樓價
上月升0.15%

財新製造業PMI見3年高點
香港文匯報訊（記者 周曉菁）中指研究院昨日發布報告指，受部分城市優
質改善項目入市帶動下，6月全國百城新建住宅平均價格為16,421元/平方米
（人民幣，下同），環比升0.15%，漲幅較5月收窄0.1個百分點。其中，39
個城市環比上漲，35個城市環比下跌，26個城市持平較去年同期則升1.5%。
展望下半年，報告認為，隨着核心城市政策效果逐漸顯現，全國市場有望
逐漸築底企穩。此外，各地國企收儲已建未售新房的節奏預計將加快，部分
城市仍有望繼續降低房貸利率、降低交易稅費，一線城市限購政策仍有優化
空間，而促進「好房子」建設的配套政策或將持續完善。

二手住宅均價連跌26個月
二手住宅方面，以價換量趨勢延續下，6月百城二手住宅平均價格錄14,762
元/平方米，按月跌0.73%，跌幅較5月擴大0.03個百分點，連續26個月按月
下跌，今年上半年計則累跌3.61%。

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）
內地中小企製造業擴張繼續加速，6月財
新中國製造業採購經理指數（PMI）升至
51.8，高於5月0.1個百分點，連續八個月
高於榮枯線，創2021年6月來新高。

海外市場需求略有轉弱
從分項指數看，6月製造業生產加速，
需求擴張放緩，就業、價格低位改善，
但企業預期明顯走弱。其中，製造業生
產指數連續五個月在擴張區間內上升，
續創近兩年來新高，顯示生產繼續提
速；新訂單指數連續11個月保持在榮枯
線上，但擴張速度有所放緩，新訂單指
數和新出口訂單指數均在擴張區間連降

兩個月，新出口訂單指數更降至年內低
點，顯示海外市場需求略有轉弱。
財新智庫高級經濟學家王喆表示，6月
製造業景氣度依然維持向好，供給、內
需、出口保持擴張，價格水平小幅上
漲，就業收縮有所改善，但製造業企業
家樂觀情緒顯著下降。
國家統計局周日公布的6月製造業PMI
為49.5，連續兩個月低於榮枯線。對於
今年以來財新中國製造業PMI與官方製
造業PMI持續背離，王喆認為，兩者分
歧仍主要在需求側，財新中國製造業樣
本企業新訂單繼續增加，只是增速下
降，但官方的製造業PMI樣本企業新訂
單則連續第二個月環比下降，顯示有效

需求不足、需求弱於供給的問題持續存
在。此外，兩個製造業PMI均顯示，6月
製造業生產經營預期指數有所減弱。市
場信心不足和有效需求不足仍是當前經
濟面臨的極大的挑戰。

盼一攬子政策擴總需求
粵開證券首席經濟學家羅志恒認為，

下階段需要力度更大、節奏更快、目標
更明確的一攬子穩增長政策擴大總需
求。建議考慮追加年內預算赤字規模，
對沖稅收和土地出讓收入的減少，研究
延長地方隱性債務清零時間等；適當增
加人民幣匯率彈性等減少外部約束，以
及一線城市房地產政策進一步放鬆等。

消息出台之後，債券市場收益率快速
上行，30年期收益率從2.43%下方

回升至 2.45%上方，10 年期收益率從
2.2%下方回升至2.24%上方，國債期貨
大跌。

銀行存款大量進入債市
此前，長端無風險收益率持續走低，引
起市場和監管關注。截至6月28日，10年
期國債收益率為2.21%，30年期國債收益
率為2.43%，均跌至歷史底部。上半年10
年期國債收益率合計下行 38 個基點
（BP），30年期國債收益率下行43BP。
人行早前已多次提示風險，釋放調控

信號。5月底，人民銀行主管媒體《金融
時報》發文提示，債市風險正在累積，
債券價格上漲預期持續較強，銀行存款
大量進入債市，過度炒作也會使安全資
產變得不安全。如果債市風險持續累
積，人行必要時會考慮賣出國債。6月28
日，人行發布的貨幣政策委員二季度例
會公報也提到，在經濟回升過程中，也
要關注長期收益率的變化。但國債市場

收益率仍持續下降，引發人行此次計劃
採取實際行動，向市場傳遞信號。
「人行此舉意味着可能近期就會在公
開市場開展國債賣出操作。」中信證券
首席經濟學家明明表示，「在10年國債
收益率降至歷史低點之際，賣出國債有
利於穩定長債利率，防範利率風險。」

預計為二級市場買賣鋪路
市場分析認為，如果人行啟動現券賣
出，市場中流通的國債將增加，相當於增
加供給，從而有利於債券價格下行、債券
收益率或將有所抬升。不過，目前人行手
中並沒有大規模國債。人行資產負債表顯
示，截至5月末，人行「對政府債權」一
直是維持多年的1.52萬億元人民幣，主要
是2007年為購買外匯注資中投而發行的
特別國債以及其續發國債，可供人行直接
買賣國債操作的量不大。因此人行要想賣
出國債，需先進行工具創新，這或許是人
行開展借入國債的原因。
今年4月底，人行就與市場溝通，將在

二級市場開展國債買賣，作為一種流動

性管理方式和貨幣政策工具儲備，可以
說，國債借入操作也是人行在回購之
外，逐步增加貨幣政策工具的儲備。

光證：降低國債投機氣氛
光大證券固收首席分析師張旭則指出，
人行此次提前做出預告，與市場溝通，主
要是為降低市場上的國債投機氣氛。此前
市場中做多長期、超長期利率品的投資
者，普遍篤信央行沒有足夠多的工具引導
相應期限收益率上行。不過，與具體工具
的使用相比，調控者的態度更為關鍵。人
行借入國債的操作量和期限等尚不明確，
但如果調控效果未達預期，人行可能進一
步加大調控力度和增加工具。張旭預計，
未來一兩個季度內，10年期國債收益率回
升到2.5%是大概率事件。此前，人行主
管媒體曾發文稱，2.5%至3%是長期國債
收益率的合理範圍。
另外有專家指出，把國債買賣納入貨
幣政策工具箱不代表要搞量化寬鬆，有
買也有賣，與其他工具綜合搭配，共同
營造適宜的流動性環境。◆今年以來，中國人民銀行多次發聲釋放調控信號。 資料圖片


