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报告摘要： 

——降准也难改债市胶着行情 

 

 上周资金面受月末因素的影响，回购利率小幅抬升，但总体

资金面抽紧程度有限，利率品种短端收益率小幅抬升，但幅

度并不大。而长端方面，上周较为明显的一个特征是 10 年国

开债收益率有所打开，收益率出现 6-8BP 左右的下行，这一

方面源于国开行公布全年融资计划消除了市场对其发行量的

担忧，另一方面，我们认为更多的是源于国开债调整后估值

优势有所体现，以基金为主的机构开始介入，推动了长端收

益率的下行。尽管幅度不大，但我们判断，前期国开债如此

高的溢价及税收利差难以持续。 

 即便降准，对债市的贡献也有限。目前市场对政策放松的预

期依然非常强烈。我们认为，即便降准，对于 4-5 月份因财政

回落而小幅抽紧的资金面将有较大的缓解作用，同时也有利

于缓解市场居高不下的放松预期，但对信贷及债市的影响较

为有限。目前限制信贷及短端收益率下行空间的主要来源于

需求的疲软及银行资金成本难以下行，这均需在利率政策放

宽的情况下才能得以实现，我们判断短期内，债市依然难以

具备较为明朗的前景。 

 从长远而言，传统的银行资金供给渠道难以为继。一方面，

外汇占款对资金供给的贡献率将在较长一段时间内处于弱

势；另一方面，受理财的冲击，存款衍生机制也出现分流，

这导致了今年以来银行在债市扮演的角色远远弱于预期，在

资金运用及资产配臵方面也有别于历年水平。1-2 次降准虽然

能够提升银行资金运用的效率，但在目前实体经济需求低迷

的情况下，独木难支。我们判断，未来政策重点可能将放在

银行体系的资金创造机制上面，包括公开市场，法定存准率、

外汇政策等政策的调整还将持续。但对于债市而言，资金配

臵的转变可能将对各品种收益率产生长远影响。 

 

 

分析师： 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 通胀预期进一步回落 

从商务部及统计局的频密数据看，4 月份各项食品价格先行指

数均延续回落态势，显示前期“倒春寒”引致的食品价格快速回升

已经终止，3 月份以来的物价反弹的趋势难以延续。 

目前引导食品价格回落的主要来源于前期持续下行的猪肉及见

顶回落的鲜菜价格。两者在 4 月前三周有近 2%及 14%的回落幅度，

推动了整体食品价格的下行。 
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肉类及蔬菜价格持续负增长（Wind，招商银行）

食用农产品价格指数:肉类:周环比

食用农产品价格指数:蔬菜类:周环比（右轴）

 

这轮源自去年 4 季度以来的“猪肉下行周期”在带动食品价格

回落的过程中扮演非常重要的角色，客观上抑制了整体食品价格的

回升。生猪出场价格已经从去年 9 月份最高的 20.21 元，下行到目

前 14.61 元的低位。但另一方面，由于玉米等主要饲料价格延续抬

升趋势，目前的猪粮比已经跌破 6：1 的盈亏平衡点，这导致了生猪

存栏数有所下滑（但 3 月份出现小幅反弹）。 

近期有传国家发改委等六部委联合发布《缓解生猪市场价格周

期性波动调控预案》，同时宣布冻猪肉收储工作近期将适时启动。这

有望在未来稳定猪肉价格，但短期内，由于能繁母猪存栏数依然处

于高位，导致本轮“猪周期”的去库存化并没有特别快，我们判断

短期内猪肉价格还将延续下行趋势。预计二季度食品价格难以出现

超预期的反弹。 
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生猪存栏量小幅回落（Wind，招商银行）

生猪存栏:能繁母猪 生猪存栏（右轴）

 

非食品价格维持稳定。4 月份 CRB 指数有所下行，已经较 3 月

份下跌了 4.1%，短期内难以推动成本抬升预期，这有望抑制近两月

有所回升的 PPI 环比涨幅。 

而对于 CPI 非食品而言，前两个月出现超季节抬升的主要源于

居住类价格的上涨。这一方面依然有较大的不确定性，但整体看，3

月份的油价上调的冲击已经过去，4 月份推动非食品抬升的直接因

素不多，我们判断非食品价格难以延续超季节性上升的趋势。 
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整体而言，我们判断 4 月份通胀水平将有所下行，其中翘尾因

素小幅下行 0.14 个百分点，而推动环比因素下行的主要来源于食品

价格的进一步回落。预计 4 月份 CPI 同比可能落在 3.3-3.5%的区间

范围内，预期值为 3.4%。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净投放资金 640亿，正回购仅发行一期 28天品种，

周四 91 天正回购停发，回笼资金大幅缩小至 90 亿。截至上周，4

月公开市场共投放资金 2530 亿，如果不考虑 1 月份春节期间的逆回

购操作，4 月份的资金投放量达到年内最高水平。 

由于 4 月份外汇占款延续低增态势，财政存款季节性回升，同

时月末资金面收紧等因素，推动了近期央行在公开市场上采取宽松

性的措施，但这种传统的量入为出的货币投放在未来难以长久持续。

如果外汇占款及信贷难以有效回升，逆回购等非常规公开市场手段

有望进一步重启，更大力度的数量型政策也有望进一步展开。 
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2.2 资金面及货币市场 

月末因素推动资金面再度抽紧。上周开始，隔夜及 7 天回购小

幅回升，但依然没有突破月初水平，显示月末因素有所淡化。自 4

月份开始，回购利率一直僵持在一个相对较高的水平，其中，财政

回笼占据较大的影响因素。5 月份财政存款依然处于季节性高位，

如无降准等放松政策的话，预计资金面高位僵持的局面难以有效缓

解。 
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前周收盘 3.4000 3.9525 4.0875 4.7658 3.4040 3.9465 3.9581

当周最高 3.4658 3.9708 4.1900 4.7450 3.4719 3.9913 4.0668

当周最低 3.2163 3.7642 4.0801 4.7113 3.2245 3.7356 3.9535
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面， 上周发行了一期 3 年国债及两期政策性金融

债。 

国债方面，3 年期品种虽然对央票有一定替代作用，但对于税

收因素不敏感的机构而言，无疑更偏向于票面价值较高的金融债，

本轮国债最终中标利率 2.91%，略高于市场 2.88%的预期均值，认购

倍数仅为 1.45 倍，显示需求较弱。 

金融债方面，上周发行了一期 10 年口行固息债及一期 5 年国开

Depo 债。受近期非国开发行较少，二级市场稀缺的影响，10 年口行

债受到市场热捧，中标利率 4.18%，低于市场预期，同时认购倍数

也达到 1.97 倍；国开 Depo 债方面，虽然认购需求依然高涨（认购

倍数 2.34），但前期 5 年固息品种的大幅抬升降低了该品种的利差保

护，最终中标利差为 78BP，较 2 月底发行的同期限品种高了 6BP，

当期票面收益 4.28%，依然具备较高的配臵价值。 
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现券市场受月末资金成本小幅回升的影响，短端收益率有所抬

升，长端方面，尽管依然延续小幅震荡态势，但自上周以来，金融

债中长端收益率有所松动，10 年国开品种收益率出现小幅下降。全

周看，信用债估值涨幅高于利率债，金融债高于国债，固息好于浮

息，长端优于短端。 
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利率产品方面，国债上周呈扁平化变动趋势，1-3 年短端受月末

资金面的影响小幅抬升 2-4BP，5-10 年中长端波澜不惊，仅小幅下

滑 0-1BP；金融债方面，1-3 年短端同样有 1-3BP 的涨幅，但中长端

下行幅度较大，以 10 年为首的品种整体下行 3-5BP。 
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2.4 信用市场走势 

信用市场延续前期走势。一方面，低评级品种走势依然优于高

评级品种；另一方面，高评级 5-7 年长端收益率依然延续抬升趋势。

1-3 年中短端品种仍旧是投资者主要追逐的品种，收益率小幅下滑

2-5BP，显示市场买入兴趣依然较浓。 

中低评级收益率进一步下行的空间已经不大。前期中低评级收

益率下行幅度已经有所减缓。我们判断未来收益率持续下行的空间

已经不大。近期有传银监会收紧地方融资平台的发债申请，对城投

类的供给将造成一定的限制，对近期市场火爆的投资需求也将造成

一定打击。 
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三、 预测与展望 

上周资金面受月末因素的影响，回购利率小幅抬升，但总体资

金面抽紧程度有限，利率品种短端收益率小幅抬升，但幅度并不大。

而长端方面，上周较为明显的一个特征是 10 年国开债收益率有所打

开，收益率出现 6-8BP 左右的下行，这一方面源于国开行公布全年

融资计划消除了市场对其发行量的担忧，另一方面，我们认为更多

的是源于国开债调整后估值优势有所体现，以基金为主的机构开始

介入，推动了长端收益率的下行。尽管幅度不大，但我们判断，前

期国开债如此高的溢价及税收利差难以持续。 

即便降准，对债市的贡献也有限。目前市场对政策放松的预期

依然非常强烈。我们认为，即便降准，对于 4-5 月份因财政回落而

小幅抽紧的资金面将有较大的缓解作用，同时也有利于缓解市场居

高不下的放松预期，但对信贷及债市的影响较为有限。目前限制信

贷及短端收益率下行空间的主要来源于需求的疲软及银行资金成本

难以下行，这均需在利率政策放宽的情况下才能得以实现，我们判

断短期内，债市依然难以具备较为明朗的前景。 

从长远而言，传统的银行资金供给渠道难以为继。一方面，外

汇占款对资金供给的贡献率将在较长一段时间内处于弱势；另一方

面，受理财的冲击，存款衍生机制也出现分流，这导致了今年以来

银行在债市扮演的角色远远弱于预期，在资金运用及资产配臵方面

也有别于历年水平。1-2 次降准虽然能够提升银行资金运用的效率，

但在目前实体经济需求低迷的情况下，独木难支。我们判断，未来

政策重点可能将放在银行体系的资金创造机制上面，包括公开市场，

法定存准率、外汇政策等政策的调整还将持续。但对于债市而言，

资金配臵的转变可能将对各品种收益率产生长远影响。 
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