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一、 市场回顾 

上周市场主线为短期的资金面宽松与宽信用的待时而举，利率债呈震荡走势。 

周一，北京疫情对资本市场冲击强烈，加之人民币贬值持续，当日在岸/离岸汇率均破 6.5；风险

资产全面大跌，债市情绪有所提振，各期限下行幅度在 2 至 3.5BP，三至五年段下行幅度较大。 

周二，上海疫情确诊数据连续三日呈现改善，十年美债收益率回落，央行下调外汇准备金率一个

百分点以稳定汇率，收益率小幅上行。 

周三及周四，疫情改善预期与地产松绑持续冲击债市情绪，A股收复 2900 点，利率债中短端两

日收益率合计上行 4至 4.5BP。此前因市场选择防守态度而大受青睐的两年短券跟随市场调整，两日

调整幅度达 4.5BP。 

周五，资金面明显收紧，跨月压力之下，银行间隔夜加权利率上行接近 50bp 录得 1.78%，7 天期

回升至 2%上方；尽管上行幅度不小，但从绝对水平来看依旧不算紧张，在前期流动性持续投放之下跨

月平稳度过。 

当日现券跟随消息面波动，午间中央政治局会议通稿出炉，每年 4月的政治局会议历来都至关重

要，为全年经济定调。 

本次政治局会议兼顾防疫与增长目标，表示“努力实现全年经济社会发展预期目标”，对市场关

注的“今年增长目标是否调整”给出定调，造成周五下午快速调整，现券收益率快速上行达 2BP，期

货跳水，A 股直线拉升。 

虽然稳增长宏观背景不改，中期利率品承压，但资金面和关于 4月数据的悲观预期为短期做多利

率提供支撑，市场紧抓二季度做多窗口，下午利率重新下行，当日多数关键期限收盘较前日小幅下行

0.5BP。 

全周来看，央行进行公开市场逆回购操作 500 亿元，完全对冲本周到期量，资金面持续宽松。三

年国开 200203 上行 2BP 至 2.6000%，五年国开 220203 上行 1BP 至 2.7800%，十年国开 220205 下行

0.25BP 至 3.0650%；十年国债 220003 上行 0.5P至 2.8375%。 

信用债上周上涨，持续长短分化，一年期下行幅度在 5BP 左右，一年以上期限下行幅度在 2 至

3BP——短期限逐周出现信用利差压缩，一年期 AAA、AA+、AA 信用利差百分位(2018 年至今)分别在



15%、10%、10%，(上周：30%、15%、10%)。 

 

二、 核心观点 

资金面宽松与宽信用待时而举预计仍是五月债市主线。 

资金面方面，虽然 5月美联储加息在即，国内货币政策难有显著的增量举措。但从已公布的发行

计划来看，预计带来的流动性缺口与留抵退税、利润上缴部分对冲，短期资金中枢或维持低位。 

宽信用方面，政治局会议指出“要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全年经济社

会发展预期目标，保持经济运行在合理区间”。在疫情对经济扰动较大的“开局”之下，政策兼顾动

态清零与增长目标，重申全年经济目标，传递了较强的稳增长意愿。 

对债券市场，关于宽信用的真正利空来源于增量政策，此前处于“用好存量”期间，但以“基建

牵引、地产企稳、打提前量”为抓手的稳增长脉络愈发清晰，会议提及“发挥有效投资的关键作用…

全面加强基础设施建设”。 

房地产下行、房企购地积极性减弱对地方土地财政影响较大，今年一季度土地出让收入同比下降

27.4%，并带动地方政府性基金收入下滑了 25.6%。预计未来将持续满足城投企业合理融资需求，呵

护华东地区以外的基建。 

地产方面，“支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管”预示在“房住不炒”框架

内持续地产调控放松，改善去年至今的民营房企信用面貌，支持以刚需和改善型需求为主的居民部门

扩表。 

今年以来，地产需求侧松绑的深度不断下探，已经有超 100座城市出台了楼市松绑政策。但库存

压力较大的城市仍为大多数，本轮地产复苏更多将依赖特大型城市与二三线城市的复苏，更多的需求

侧实质性放松与金融机构对房企融资需求的响应将实际维稳行业基本面，同样也是对债市的增量利

空。 

宽信用的行业政策跟进将逐步改变债市交易主线，资金宽松与基本面的支持是现状，但不一定是

未来。 

三、展望未来 

政治局会议兼顾“动态清零”与“增长目标”，在资金利率预计短期维持宽松的背景下，债市在

4月数据出炉前收益率上行空间有限，但需关注疫情与防疫的进展，以及更多稳增长政策行业层面的

跟进。 
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