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宽信用核心难点得到托举，短期关注复工复产进程 

 

一、 市场回顾 

资金面宽松与 LPR 下调的预期及落地为上周的交易主线。5月 15日，央行、

银保监会宣布调整差别化住房信贷政策，首套房贷利率下限调整为 LPR 减 20BP

（此前为 LPR）。 

此外，政治局会议提及“支持刚性和改善性住房需求”后，各地持续购房政

策松绑、按揭利率下调。 

上周来看，上半周市场在资金面持续宽松的带动下，曲线陡峭下行。 

周一至周三，政金债中短端合计下行 4 至 7BP；周一经济数据如预期在疫情

冲击之下大幅走弱，固投虽能勉强保持韧性，但消费与工增同比均录得负增长。

市场对此前周末偏空的消息面反应有限，全天窄幅震荡。 

周二与周三，上海逐步释放复工复产利好消息，大力推动网点节点应开尽开，

但在资金面宽松的大背景下市场情绪较好。进入下半周，地产政策的不断加码，

LPR五年期单边调整15BP，结构与幅度均超市场预期，五年期下调15BP至4.45%，

创历史最大单次降幅，结合此前周末房贷率下限下调 20BP，政策对地产托举意

图更加突出，利率小幅回调。 

海外方面，美元和美债双双下滑，美国初请失业救济人数超预期攀升至 1 月

以来最高水平，经济与金融指标不断抬升衰退预期，“十年期与三个月期”利差

收敛至 180BP 以内，十年美债收于 2.80%以下。 

全周来看，央行进行公开市场逆回购操作 500 亿，逆回购到期 600 亿，MLF

到期 1,000 亿等额续做，全周净回笼 100 亿。 

周五 DR001加权 1.32%，DR007加权 1.58%，资金面维持宽松。三年国开 200203

下行 5.75BP 至 2.4775%，五年国开 220203 下行 1.75BP 至 2.7250%，十年国开

220205 上行 1.25BP 至 3.0750%；十年国债 220003 上行 0.25BP 至 2.8175%。 



信用债本周涨幅领先利率债，五一归来年报因素对供给的影响逐渐淡化，信

用品一级投标情绪火热，天津、镇江等地主体 4 月起逐渐受到追捧，本月参与热

情持续高涨。 

二级市场在信用债短端持续压缩后进而追逐期限利差，上周长信用回报表现

仍旧优于短信用，3 年信用品周回报在 23BP 左右，高于短期限品种约 10BP，高

于利率品。 

总体来看，信用债平均下行幅度在 8至 10BP，短期限信用利差压缩至极致，

一年期 AA+、AA 信用利差百分位(2018 年至今)来到在 3%左右，三年期信用利差

进入 5%(上周 10%分位)。 

二、 核心观点 

继政治局会议提及“支持刚需性和改善性需求”后，可以持续看到各地在购

房政策领域加码，而信贷端按揭利率不断下调。 

此外，在常州、南京等华东地区看到政策有在限购限售、首付比例、二套房

购房政策等领域突破的动作与意图。年初以来，政策松绑在深度与广度上是不断

突破的。 

深度上，从按揭利率不断过渡到更加能够刺激需求的购房政策上，从因城施

策不断过渡到全局性政策上。 

广度上，体现为从基本面压力较大的三四线城市不断过渡到供需结构相对稳

定的华东地区城市。目前的居民杠杆率就华东与中部地区而言，存在空间，但更

重要的是居民对于房价及期房“安全交楼”的预期的改善，这些传导到基本面数

据仍需时间。 

同时，预期的改善也需要看到民营再融资的改善，上周部分民营房企推出搭

配信用衍生品 CDS的发债计划。参考 2018年底信用衍生品工具快速上量的背景，

政策在对风险可控的民营房企维稳再融资能力的意图明确，但也需承认民营房企

信用资质与金融机构认可度分化极大的事实，这对行业层面的康复速度存在影响。 

此外，基建领域城投的再融资总体方向预计仍旧为“风险可控、依法合规的



前提下，按市场化规则”的要求进行。短期内交易主线仍为资金面的走势与防疫

进程，关注政府债券发行节奏和上海的复工复产，高频数据显示，企业物流、生

产、融资领域呈现缓慢复苏趋势逐步形成。 

三、展望未来 

地产政策加码，宽信用核心难点得到政策托举，但基本面修复仍需时间。资

金面宽松程度与复工复产进程将为五月中下旬的交易主线。 
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