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解封抬升风险偏好，债市交易主线切换 

 

一、 市场回顾 

上周由于月末资金面的扰动及上海复工复产，债券市场结束了此前疫情封控

与资金面双重利好之下持续上涨的趋势。 

周一，债券市场回调幅度较大，此前上海政府发布《上海市加快经济恢复和重

振行动方案》，8个方面共 50 条政策加速复工复产，同时北京也连续两日无社会面

新增确诊。周一下午六点上海宣布 6 月 1 日全面恢复复工复产，收益率尾盘上行，

全天各期限回调约 2.5 至 3BP。“上海全面恢复复工复产”是市场最为关注的交易

逻辑分水岭，一方面疫后的复工复产与资金面边际变化相关联，另一方面也意味着

风险偏好的抬升。 

周二早盘，5 月官方 PMI 数据出炉，制造业与非制造业环比均出现了超预期改

善，对上海 5 月疫情拐点后逐步复工复产的效果完成了基本面确认，风险偏好抬

升持续下，股涨债跌；伴随着月末资金面的边际收敛，利率品回调幅度大于周一。 

周三开盘，国债期货高开，现券低估值成交，但很快随着下午隔夜利率持续的

边际抬升，情绪再度转弱，全天收跌，十年国债活跃券 220003 来到 2.80%整数位。 

周四，债市高开后再度收跌，午间央行新闻发布会表示“进一步加大稳健货币

政策实施力度”，但市场反应平淡，尾盘资金面有所收紧，利率品全天收跌，全周

利率呈熊平态势。 

海外方面，当周美国财长耶伦提及其“对通胀的预期是错误的，不能排除进一

步的通胀冲击”，美联储布拉德表示“现在判断通胀是否达到峰值还为时过早”，十

年美债最高冲破 2.95%。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 400 亿，当周到期 400 亿，全周净投放

为零。隔夜资金价格经历过月末波动后持续边际收敛，周四 DR001 加权 1.42%，较

前日小幅抬升 2BP，较上周五抬升 4BP，月初起突破 1.40%；DR007 加权 1.63%，较

前日抬升 4BP。三年国开 200203 上行 11.5BP 至 2.5600%，五年国开 220203 上行



9.25BP 至 2.7425%，十年国开 220210 上行 5.5BP 至 2.9900%；十年国债 220010 上

行 5.25BP 至 2.7575%。 

上周信用债总体跟随市场情绪调整，但一级市场具备绝对收益价值的一级标

的仍旧受到追捧。从估值来看，信用债 6 个月及以内期限呈收益率下行态势，1 年

至 3年期限则平均上行幅度在 4 至 6BP，短信用中高等级上行幅度更大。 

二、 核心观点 

此前债市上涨核心是疫情封控下的经济悲观预期和资金面宽松，在封控过程

中，稳增长政策的出台很难对这种悲观预期有大幅度冲击。在封控解除后，复工复

产政策、宽信用稳地产政策的密集出台，对复苏预期的影响远大于 5 月，短期内

做多债市需谨慎。 

下一阶段，是一个将政策转化为各地分解任务的过程，也是一个将融资转化为

实物工作量的过程，短期基本面的观察除了确定性较大的月频环比复苏外，还需观

察整个周期内的复苏进度。 

上周国常会宣布调增政策性银行 8,000 亿信贷额度并新增 1,400 多亿留抵退

税，央行召开新闻发布会表示将进一步加大稳健货币政策实施力度，引导金融机构

“敢贷愿贷能贷会贷”；各部门配合加紧出台稳经济保民生保就业政策，地方层面

各地地产调控松绑在深度与广度上持续加码；下一步预计稳增长产业政策与信贷

数据环比 5月会有明显改善。 

短期看，这种改善更多来自于解封后物流体系压力缓和、华东地区复工复产后

生产端逐渐回归至前期常态、以及新订单和工业品价格的同步修复。 

中期看，需关注本轮“疫后复苏”与周期位置双重因素的叠加。参考 2020 年，

疫后复苏的持续强劲依赖的是需求的韧性与供给的弹性。需求的韧性本轮主要看

外需和地产，供给的弹性主要看接下来疫情的动态趋势和常态化进程。 

从宽信用主要抓手来看，基建的方向确定，但上限也较明确，本轮基建专项债

的发行节奏和财政支出节奏是主要发力点，但总体资金来源上受制于土地出让金

的大幅收缩和 PPP执行阶段项目的减少。地产的核心问题不是居民的杠杆空间，



而是居民购房意愿与房企的“有效供给”。 

就居民购房能力与意愿而言，当前的症结在意愿上，以“债务负担/居民储蓄”

为例，居民杠杆率就华东与中部地区而言，存在空间且优于 2018 年；但严肃的问

题是居民对于房价及期房“安全交楼”的预期，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，这些因素都将导致地产的复苏幅度非常有限。 

三、未来主线 

疫后复苏同时依赖供给的弹性与需求的韧性，短期已无增量利多，需保持谨

慎，中期走势取决于本轮周期内经济修复进程。 
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