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一、 市场回顾 

宽松的资金面与对数据的弱预期为上周交易主线。上半周债市收益率下行，在即将出炉的经济、

金融数据的弱预期和资金面宽松之下，市场持续扎堆中短端，三至五年政金债周一、周二合计下行5BP。 

尽管期间复工复产、房地产领域不断出现利空债市的消息，但整体来看上半周曲线小幅牛陡。进

入周三，CPI、PPI 小幅高于市场预期，午间起市场开始萌生对发行特别国债的担忧，当日利率出现 1

至 1.5BP 的调整。 

疫情重创之下，特别国债的必要性有所提升；但与 2020 年 3 月宣布并 4 月披露不同，目前已行

至 5月，特别国债仍在讨论阶段，实际的发行考虑到年中预算调整与人大审议。根据财政部已经披露

的国债发行计划与今年特别国债的到期情况来看，即使特别国债发行，在三季度落地的可能性更高。 

下半周，国常会要求财政、货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘。海外方面，美国 CPI 高

于预期，但由于高频指标已部分显示经济连续降温苗头，海外市场交易加息，美债已连续回落一周至

2.90%以下。 

国内债市进入窄幅震荡，随着因疫情而羸弱的社融数据的出炉，周五市场选择落袋为安，中长端

收益率小幅上行。全周来看，宽松的资金面与对社融的弱预期支撑下，各期限小幅下行 3 至 5.5BP。 

本周央行进行公开市场逆回购操作 500 亿，逆回购到期 200 亿，合计净投放 300 亿；周五 DR001

加权 1.31%，DR007 加权 1.55%，资金面较上周持平。三年国开 200203 下行 5.5BP 至 2.5350%，五年

国开 220203 下行 3.25BP至 2.7425%，十年国开 220205 上行 0.25BP至 3.0625%；十年国债 220003 下

行 1.5BP至 2.8150%。 

信用债上周涨幅领先利率债，五一归来信用品一级投标情绪火热且供给量削减。二级市场在信用

债短端持续压缩后进而追逐期限利差，长信用回报表现优于短信用，3 年信用品周回报在 30BP 左右，

高于短期限品种约 20BP，高于利率品。 

总体来看，信用债平均下行幅度在 7 至 10BP，短期限信用利差压缩至极致，一年期 AAA、AA+、

AA 信用利差百分位(2018 年至今)连续两周维持在 5%左右，三年期信用利差百分位进入 10%。 

二、 核心观点 



资金面宽松程度与防疫进程将为五月中下旬的交易主线，金融数据已揭示当下货币之于信用，更

似“推着石头的绳子”，更多疏通传导政策亟待出台。 

降准以来，随着近期最大的利好落地，市场在缺乏利多因素的情况下出现了一些担忧，如特别国

债、金融市场杠杆、“猪油共振”等。但前文已述，特别国债必要性有所提升但畏之尚早；而“猪油

共振”的幅度与节奏待考，届时地产企稳与否、基建实物工作量的持续性等均会于此阶段更加明朗。 

因此，短期内交易主线仍为资金面的走势与防疫进程。 

资金面方面，央行利润上缴与降准提供了支撑，同时财政“少收多支”的基本面没有变化，更大

的变盘在五月的政府债券发行节奏上。根据目前的发行计划，5月的政府债券净融资额或在一万亿元

左右，资金需求环比显著抬升，且从节后的情况来看，日均净融资已来到 561 亿元。 

疫情方面，防控无疑对短期的基本面复苏形成牵制，但需要尊重上海疫情趋势已逐渐转好的事实。

从更长视角来看，政治局会议传递了较强的稳增长意愿，债券市场的利空来源于宽信用的增量政策。

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，

“全面加强基础设施建设”之下，预计未来将持续满足城投企业合理融资需求。 

地产方面，百强房企数据与信贷数据交叉验证，当下投资与信贷结构中最大的问题还是地产的企

稳。这涉及到政策宽松的加码与民营房企信用的改善，在千亿以下中小型房企被挤出的过程中，如何

确保大型房企的再融资能力且防范高杠杆主体债务风险是维稳地产的关键。 

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，更多需求侧的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。 

三、展望未来 

数据逐步落地，资金面宽松程度与防疫进程将为五月中下旬的交易主线。 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就报告中的任何投资做

出任何形式的担保。本报告内容和意见不构成投资建议，仅供参考，使用前务请核实，风险自负。 

本报告版权归鑫元基金管理有限公司所有，未获得鑫元基金管理有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。 

 


