
复苏斜率决定利率中枢，关注中下旬政府债券供给 

 

一、 市场回顾 

上周持续消化疫情进入收尾阶段后的风险偏好抬升。房地产方面，长三角、珠

三角各地持续释放购房政策宽松信号，但市场的关注点更多在疫情反弹与资金面，

对当周外贸、物价数据和稳增长政策的反应较平淡。 

周一，债市延续前周的走弱势头，市场走出“股债跷跷板”。当日上证收涨 1.28%，

而利率品中短端收益率上行 4至 5BP，长端上行约 2BP，商金债、二级资本债跟随

利率品高估值成交，而同时具备久期防御能力和票息收益的短期限信用品成为当

日债市避风港。 

周二，“股债跷跷板”持续，随着下午股市上涨动能的减弱与资金供给的充裕，

当日利率品中短端与长端下行幅度在 2至 2.5BP。 

周三，国常会召开，提及“进一步释放政策效应，确保二季度经济合理增长，

稳住经济大盘”。 

周四，外贸数据出炉，市场反应平淡，午间传出北京、上海社会面重新出现新

增本土确诊且传播链较广，提振了债券市场情绪，当日质押式回购日成交额重回

6.1万亿。 

周五，开盘情绪较好，物价数据结构上体现了 5 月疫情的影响，但总体压力暂

时可控。下午四点社融数据出炉，总量略超预期，但结构问题仍在，逆周期核心融

资变量中的中长期贷款与企业债券均表现一般，内生增长动力的修复仍需时间；另

一方面，北京、上海周五新增疫情的消息提振市场情绪，尾盘收益率持续下行。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 500 亿，当周到期 500亿，全周净投放

为零。周五隔夜资金 DR001 加权 1.40%，较上上周四下行 2.6BP，DR007 加权 1.57%，

较上上周四下行 5.5BP。三年国开 200203 上行 0.5BP 至 2.5650%，五年国开 220203

下行 1.75BP至 2.7275%，十年国开 220210 下行 1.7BP至 2.9730%；十年国债 220010

下行 1BP 至 2.7475%。 



信用债上上周回调，5月受到争抢的票息资产的参与情绪有所减弱。从估值来

看，信用债整体上行 3 至 7BP，短端上行幅度更大，经历了 2 个月的利差压缩之

后，中高等级一年期信用利差一度达 5%百分位以下，回调压力较大。两年期与三

年期的城投回调幅度在 3 至 4BP；地产债回调幅度同样较大。中高等级一年期信用

利差回到 30%百分位(2018 年至今)，三年期信用利差回到 20%百分位；低等级信用

利差小幅走扩，一年期与三年期信用利差在 7%和 3%百分位 (5 月中旬一年期：

AAA5%，AA+5%，AA5%)。 

二、 核心观点 

债市短期关注资金面，中期需观察稳增长进程。“上海解封”以来，资本市场

的主线是疫后复苏与风险偏好的抬升，全周债市窄幅震荡。下一阶段短期资金面的

影响更大，中期基本面筑底的现状与复苏的斜率决定了利率的区间震荡与中枢的

缓慢抬升。 

短期资金面方面，主要压力来自政府债券供给。5月 30 日全国财政支持稳住

经济大盘会议上提及，“确保今年新增专项债券在 6 月底前基本发行完毕，力争在

8 月底前基本使用完毕”。1至 5月新增专项债发行占全年限额仅为 56%，按全年限

额的 90%和 95%匡算，6 月新增专项债发行规模或达到 1.25 万亿和 1.43 万亿，节

奏上，更多的供给压力将集中在中下旬,。本月已披露未发行的规模在 1.15 万亿

以上。 

从当下的资金利率来看，目前的资金面充裕程度高于疫情前，结合此前央行

表态，政府债券供给压力很难形成系统性的影响，但需关注 6月中旬发行加码后

资金面的边际变化。 

社融结构持续不佳，社融总量的企稳与上行结构上体现为短期融资先行、中长

期融资跟进。然而，1 月的社融数据已开始体现短期融资与政府债券的强劲贡献。

而之后的 4 个月里，企业中长贷表现波折，新增居民中长贷 2 月与 4 月转负。在

疫情与地产周期的双重冲击下，未来融资需求的企稳聚焦在两个问题上——疫后

复苏与地产企稳。 

疫后复苏的节奏取决于需求的韧性与供给的弹性。内需的韧性主要看基建和



地产，供给的弹性主要看疫情的本土趋势和常态化进程。基建实物工作量方面，本

轮专项债发行、拨付、开工的节奏预计有所压缩。1 至 5 月发行量较大的为广东、

山东、河南、四川、江苏等省，其经济总量多数全国排名靠前，债务率可控，可冬

季开工，基建发力的空间充足。 

结合“力争在 8 月底前基本使用完毕”的目标，以及 9、10 月为施工旺季的季

节性特征，预计 8 月之后形成实物工作量的节奏进一步提升。内需增量来源的掣

肘还是地产，地产当下的核心问题为居民购房意愿与房企的“有效供给”。居民对

于房价及期房“安全交楼”的预期需要改善，而民营房企的信用与交楼问题致使推

盘层面“有效供给”的减少，这些因素都导致地产未来企稳可期，但复苏幅度非常

有限。 

三、未来主线 

“上海解封”以来，资本市场的主线是疫后复苏与风险偏好的抬升。下一阶段

短期资金面的影响更大，而中期视角下，基本面筑底的现状与复苏的斜率决定了

利率区间震荡、进入三季度中枢缓慢抬升的趋势。 
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