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投资要点: 

 一周策略视点：信用风险抬升，经济数据低于市场预期，央行大

额净投放，债市收益率普遍下行。现券方面，国债 1Y 下行 1.22bp

至 2.68%，国债 5Y 下行 3.81bp 至 3.07%，国债 10Y 下行 3.74bp

至 3.27%；国开 1Y 上行 2.45bp 至 2.87%，国开 5Y 上行 1.9bp 至

3.65%，国开 10Y 上行 0.62bp 至 3.7%。工业企业利润增速转弱，

叠加 PMI跌破 50，未来经济基本面数据或沿着利好债市方向运行。

短期制约债市走好存在三大障碍：一是通胀预期依然较高，涨价

因素或持续至四季度；二是人民币汇率依然疲弱，掣肘货币宽松

空间；三是同业信用风险抬头，存单发行利率抬升或冲击银行间

加权融资成本。我们维持 10Y 国债运行 3.1%-3.5%的区间判断。 

 流动性与资金面跟踪：针对全市场的公开市场操作方面，上周有 1000

亿元 7 天逆回购到期，同时连续四天进行了 5300 亿元 7 天逆回购，

实现净投放 4300 亿元，为四个月以来单周最大净投放规模，加上周

四进行的 3 个月 800 亿元国库现金定存操作，上周最终实现了 5100

亿元的净投放。这在某种程度上缓解了包商银行托管事件对市场的影

响，使得银行体系流动性总量能够保持在合理充裕水平，并稳定市场

流动性预期。上周是 5 月份最后一个交易周，资金面整体呈平稳波动

状态，周内资金成本先高后低，周二出现高点，周五回落。近期人民

币再次走弱一定程度上增加了贬值预期，资金外流压力有所加大，但

随着央行公开市场操作投放力度加大，对资金面冲击在可控范围内，

预计 6月份资金面继续维持低位波动，市场预期将以稳为主。 

 债券发行与交易情况：上周新发利率债 38 只，总募集资金 2549.24

亿元，与前周相比各品种发行规模有增有减，总发行金额增加 415.20

亿元，增幅为 19%。根据已披露的信息，下周有 32 只利率债计划发

行，总发行金额 1950.86 亿元，发行规模继续增加。二级市场方面，

上周国债、地方政府债和国开债市场到期收益率整体变化不大，各关

键期现国债和地方政府债以降为主。上周是 5月份最后一个交易周，

在经济走势不明，中美贸易摩擦亦不明朗、通胀预期上升、人民币期

间走弱的多空因素交织下，整个 5月份债券市场走势以震荡为主。 

 信用评级与违约一览：上周信用评级发生变动的企业主体有 6家，没

有主体信用评级下调企业。主体评级调高的企业 4 家为央企或地方国

企，1家为民营企业。上周没有主体发生实质违约，只有 1只债券发

生本息展期，1只债券发生技术性违约。 

风险提示：通胀超预期，人民币汇率走弱 
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1.  一周策略视点 

信用风险抬升，经济数据低于市场预期，央行大额净投放，债市收益率普遍下行。现券方面，

国债1Y下行 1.22bp至 2.68%，国债 5Y下行3.81bp至 3.07%，国债 10Y下行 3.74bp至3.27%；

国开 1Y 上行 2.45bp 至 2.87%，国开 5Y 上行 1.9bp 至 3.65%，国开 10Y 上行 0.62bp 至 3.7%。 

PMI 跌破荣枯线，经济下行预期加大-根据国家统计局上周发布的景气度指标，5 月中采制造

业 PMI 报 49.4%，前值 50.1%；官方非制造业 PMI 报 54.3%，前值 54.3%；综合 PMI 产出指

数报 53.3%，前值 53.4%。5 月制造业景气度指标出现回调，时隔两个月后再度跌破荣枯分界

线，不及去年同期。宏观经济运行边际趋弱，但基本面尚有支撑，预计 6 月景气度围绕荣枯线

对抗。供求结构上，生产表现好于需求，生产指数为 51.7，前值 52.1；新订单指数为 49.8%，

前值 51.4%。4 月以来需求走弱，消费增速降至近年来新低，对生产抑制作用增强。结合 2019

年 4 月规模以上工业企业利润增速-3.4%，以及此前关于 PPI 小幅上升的判断，企业利润增速再

次下探，经济底部是否确认仍需时间，预计周期震荡反复延续，未来经济下行压力增大。 

汇率疲软+通胀抬升，抑制货币政策空间-外汇政策环境：海外游资撤出对人民币汇率产生冲

击，周五离岸人民币一度跳水 100BP，跌破 6.94 关口，随后高层维稳，坚定市场信心。同时，

美债收益率创出近期新低，中美利差重新走阔，利差保护对汇率有一定支撑。预计短期人民币

汇率仍将波动走弱，但中长期稳中有升趋势不变。物价就业环境：工业品库存和价格景气度对

PPI 产生压制，但 CPI 仍有上升动力，需求走弱限制产能和就业释放，弱滞涨预期再起，就业

压力将倒逼对冲政策出台。 

工业企业利润增速转弱，叠加 PMI 跌破 50，未来经济基本面数据或沿着利好债市方向运行。

短期制约债市走好存在三大障碍：一是通胀预期依然较高，涨价因素或持续至四季度；二是人

民币汇率依然疲弱，掣肘货币宽松空间；三是同业信用风险抬头，存单发行利率抬升或冲击银

行间加权融资成本。我们维持 10Y 国债运行区间 3.1%-3.5%的区间判断。 

 

2. 流动性与资金面跟踪 

2.1. 公开市场操作 

针对全市场的公开市场操作方面，上周有 1000 亿元 7 天逆回购到期，同时连续四天进行

了 5300 亿元 7 天逆回购，实现净投放 4300 亿元，为四个月以来单周最大净投放规模，加上周

四进行的 3 个月 800 亿元国库现金定存操作，上周最终实现了 5100 亿元的净投放。这在某种

程度上缓解了包商银行托管事件对市场的影响，使得银行体系流动性总量能够保持在合理充裕

水平，并稳定市场流动性预期。上周央行和财政部开展的国库现金定存操作为本年度第二次，

中标利率 4.01%，比上次（1 月 24 日，1000 亿元，1 个月）的 3.71%上升了 30 个 BP，一方

面，对于中小银行来说，包商银行托管事件使得同业存单发行遇到一定困难，需要流动性投放
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缓解负债端压力。另一方面，3 个月国库现金定存资金也满足了银行对于跨年中资金的需求。 

表 1：上周央行公开市场操作表 

名称 发行/到期 发生日期 发行量(亿元) 利率(%) 
利率变

动(bp) 

逆回购 7D 逆回购到期 2019-05-29 200.00 2.5500 0.00 

逆回购 7D 逆回购到期 2019-05-28 800.00 2.5500 0.00 

逆回购 7D 逆回购 2019-05-27 800.00 2.5500 0.00 

逆回购 7D 逆回购 2019-05-28 1,500.00 2.5500 0.00 

逆回购 7D 逆回购 2019-05-29 2,700.00 2.5500 0.00 

逆回购 7D 逆回购 2019-05-30 300.00 2.5500 0.00 

国库定存 3 个月 国库现金定存 2019-05-30 800.00 4.0100 30.00 

净投放(考虑降准置换回笼)     4,300.00     

净投放     4,300.00     

净投放(含国库现金)     5,100.00     

资料来源：中原证券，Wind 

2.2. 资金面 

上周是 5 月份最后一个交易周，资金面整体呈平稳波动状态，周内资金成本先高后低，周

二出现高点，周五回落。其中隔夜质押式回购利率（R001）、7 天质押式回购利率（R007）和

14 天质押式回购利率（R014）上周二收盘分别为 2.9069%、3.6250%和 3.7117%，较前周五

收盘分别高出 53BP、109BP 和 84BP；上周五收盘分别为 2.2293%、2.5885%和 2.7842%，

较前周五收盘分别高出-15BP、6BP 和-8BP。上周 SHIBORO/N 继续维持在 2%之上，周二收

于周中高点 2.7600%，较前周五收盘上升 42BP，周五收于 2.1940%，较前周五收盘下降 15BP；

SHIBOR1M 和 SHIBOR3M 上周均继续小步走高，SHIBOR1M 周五收于 2.8160%，与前周五

收盘相比上升 4BP；SHIBOR3M 周五收于 2.9120%，与前周五收盘相比上升 1BP。近期人民

币再次走弱一定程度上增加了贬值预期，资金外流压力有所加大，但随着央行公开市场操作投

放力度加大，对资金面冲击在可控范围内，预计 6 月份资金面继续维持低位波动，市场预期将

以稳为主。 

表 2：上周 SHIBORO/N、SHIBOR1M、SHIBOR3M、R001、R007、R014 数据一览 

指标名称 R001 R007 R014 SHIBORO/N SHIBOR1M SHIBOR3M 

频率 日 日 日 日 日 日 

2019-05-27 2.7423  3.0578  3.0411  2.6660  2.7920  2.9040  

2019-05-28 2.9069  3.6250  3.7117  2.7600  2.8160  2.9150  

2019-05-29 2.5102  3.0472  3.1412  2.4910  2.8180  2.9170  

2019-05-30 2.0813  2.7490  2.8586  2.0670  2.8130  2.9160  

2019-05-31 2.2293  2.5885  2.7842  2.1940  2.8160  2.9120  

资料来源：中原证券，Wind 
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图 1：SHIBORO/N\SHIBOR1M\SHIBOR3M 近一年走势 

 

资料来源：中原证券，Wind 

 

图 2：R001、R007、R014 近一年走势 

  

资料来源：中原证券，Wind 

 

 

3. 债券发行与交易情况 

3.1. 上周利率债发行情况 

上周新发利率债共 38 只，总募集资金 2549.24 亿元，其中国债 2 只，合计 471.30 亿元；

政策性金融债 14 只，合计 806.80 亿元；地方政府债发行 22 只，合计 1271.14 亿元。与前周

相比，各品种发行规模有增有减，其中国债发行减少510.40亿元，政策性金融债发行增加157.10

亿元，地方政府债发行增加 768.50 亿元，利率债总发行金额增加 415.20 亿元，增幅为 19%。
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上周同业存单共发行 391 只，合计发行总额 1116.60 亿元，与前周比发行只数和金额均大幅减

少，其发行面额占比 22.53%，从一半以上跌落至不到三分之一，主要受到包商银行托管以及

部分中小银行（城商行、农商行）年报无法披露影响。 

表 3：上周各类债券发行汇总 

类别 发行只数 只数比重(%) 发行额(亿元) 面额比重(%) 

国债 2 0.33 471.30 9.51 

地方政府债 22 3.58 1,271.14 25.65 

同业存单 391 63.58 1,116.60 22.53 

金融债 22 3.58 1,026.80 20.72 

    政策银行债 14 2.28 806.80 16.28 

    商业银行债 2 0.33 40.00 0.81 

    商业银行次级债券 2 0.33 100.00 2.02 

    证券公司债 3 0.49 50.00 1.01 

    其它金融机构债 1 0.16 30.00 0.61 

企业债 5 0.81 20.00 0.40 

公司债 52 8.46 233.20 4.71 

    一般公司债 11 1.79 86.70 1.75 

    私募债 41 6.67 146.50 2.96 

中期票据 16 2.60 137.00 2.76 

短期融资券 40 6.50 320.00 6.46 

    一般短期融资券 6 0.98 36.50 0.74 

    超短期融资债券 34 5.53 283.50 5.72 

定向工具 17 2.76 138.60 2.80 

国际机构债 1 0.16 20.00 0.40 

资产支持证券 45 7.32 187.43 3.78 

    交易商协会 ABN 5 0.81 12.44 0.25 

    证监会主管 ABS 34 5.53 110.34 2.23 

    银保监会主管 ABS 6 0.98 64.65 1.30 

可转债 1 0.16 1.92 0.04 

可交换债 1 0.16 11.00 0.22 

合计 615 100.00 4,954.98 100.00 

资料来源：中原证券，Wind 
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表 4：上周利率债发行结果汇总 

代码 债券简称 发行日期 
发行票面

利率(%) 

发行面额

(亿元) 

期限

(年) 

发行价

格 

180024X5.IB 18 附息国债 24(续 5) 2019-05-31 4.08 371.30 30.00 102.60 

199922.IB 19 贴现国债 22 2019-05-31 2.32 100.00 0.25 99.43 

104619.IB 19 广东债 29 2019-05-29 3.57 14.74 10.00 100.00 

104621.IB 19 广东债 31 2019-05-29 3.88 9.09 15.00 100.00 

104512X.IB 19 广东债 09(续发) 2019-05-29 3.34 117.20 10.00 99.03 

157720.IB 19 黑龙江 06 2019-05-30 4.19 100.60 30.00 100.00 

104613.IB 19 广东债 23 2019-05-29 3.60 26.27 7.00 100.00 

104620.IB 19 广东债 30 2019-05-29 3.57 6.00 10.00 100.00 

104623.IB 19 广东债 33 2019-05-29 3.57 94.73 10.00 100.00 

1905178.IB 19 广西债 12 2019-05-28 3.77 150.00 10.00 100.00 

1905183.IB 19 湖北债 17 2019-05-31 3.59 71.73 7.00 100.00 

104615.IB 19 广东债 25 2019-05-29 3.60 28.67 7.00 100.00 

157719.IB 19 辽宁 07 2019-05-28 4.28 137.91 30.00 100.00 

104616.IB 19 广东债 26 2019-05-29 3.57 4.55 10.00 100.00 

104625.IB 19 广东债 35 2019-05-29 3.91 10.94 20.00 100.00 

1905184.IB 19 湖北债 18 2019-05-31 4.19 31.24 30.00 100.00 

104617.IB 19 广东债 27 2019-05-29 3.57 20.52 10.00 100.00 

1905177.IB 19 广西债 11 2019-05-28 3.77 195.21 10.00 100.00 

104622.IB 19 广东债 32 2019-05-29 3.91 3.10 20.00 100.00 

157721.IB 19 贵州 05 2019-05-28 4.20 114.32 30.00 100.00 

104624.IB 19 广东债 34 2019-05-29 3.88 12.61 15.00 100.00 

104614.IB 19 广东债 24 2019-05-29 3.38 88.38 5.00 100.00 

104612.IB 19 广东债 22 2019-05-29 3.38 28.69 5.00 100.00 

104618.IB 19 广东债 28 2019-05-29 3.91 4.65 20.00 100.00 

190304Z2.IB 19 进出 04(增 2) 2019-05-30 2.70 30.00 1.00 100.11 

190206Z3.IB 19 国开 06(增 3) 2019-05-30 2.65 62.00 1.00 100.27 

190210Z2.IB 19 国开 10(增 2) 2019-05-30 3.65 150.00 10.00 99.92 

190305Z14.IB 19 进出 05(增 14) 2019-05-30 3.28 70.00 5.00 99.56 

180411Z22.IB 18 农发 11(增 22) 2019-05-29 4.00 30.00 7.00 103.37 

190203Z16.IB 19 国开 03(增 16) 2019-05-30 3.30 77.00 5.00 100.12 

190306.IB 19 进出 06 2019-05-30 3.37 58.50 3.00 100.00 

190402Z11.IB 19 农发 02(增 11) 2019-05-29 2.43 30.00 1.00 100.33 

190310Z.IB 19 进出 10(增发) 2019-05-30 3.86 30.00 10.00 99.84 

190207Z2.IB 19 国开 07(增 2) 2019-05-28 3.18 66.20 3.00 99.70 

190204Z13.IB 19 国开 04(增 13) 2019-05-28 3.68 50.10 7.00 100.00 

190403Z8.IB 19 农发 03(增 8) 2019-05-27 3.20 40.00 3.00 100.00 

190404Z8.IB 19 农发 04(增 8) 2019-05-27 3.51 40.00 5.00 99.95 

190401Z16.IB 19 农发 01(增 16) 2019-05-29 3.75 73.00 10.00 100.48 

资料来源：中原证券，Wind 

3.2. 下周即将发行利率债情况 
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根据已披露的信息，下周有 32 只利率债计划发行，总发行金额 1950.86 亿元，其中国债

计划发行 2 只，共计 960 亿元；政策性银行债计划发行 4 只，共计 180 亿元；地方政府债计划

发行 26 只，共计 810.27 亿元。可以看出，下周国债发行规模恢复常态，地方政府债发行规模

继续加力，政策性金融债发行有所减少，利率债总发行规模继续增加。下周地方政府债发行主

要集中在四川省、天津市、河北省和甘肃省，发行规模分别为 336.6 亿元、165 亿元、173.74

亿元和 135.53 亿元。 

表 5：下周即将发行利率债汇总 

交易代码 债券简称 发行起始日 
计划发行规模

(亿) 
发行期限(年) 

Z19053128.IB 19 天津债 34 2019-06-06 10.00 5.00 

Z19053107.IB 19 天津债 27 2019-06-06 44.00 5.00 

Z19053001.IB 19 河北债 14 2019-06-06 108.74 5.00 

Z19053119.IB 19 天津债 31 2019-06-06 1.00 7.00 

Z19053122.IB 19 天津债 32 2019-06-06 37.00 10.00 

Z19053004.IB 19 河北债 15 2019-06-06 65.00 30.00 

Z19053101.IB 19 天津债 25 2019-06-06 5.00 3.00 

Z19053116.IB 19 天津债 30 2019-06-06 4.00 5.00 

Z19053104.IB 19 天津债 26 2019-06-06 40.00 5.00 

Z19053110.IB 19 天津债 28 2019-06-06 8.00 3.00 

Z19053113.IB 19 天津债 29 2019-06-06 14.00 5.00 

Z19053125.IB 19 天津债 33 2019-06-06 2.00 5.00 

190003X3.IB 19 附息国债 03(续 3) 2019-06-05 480.00 3.00 

190007.IB 19 附息国债 07 2019-06-05 480.00 7.00 

190207Z3.IB 19 国开 07(增 3) 2019-06-04 50.00 3.00 

Z19052804.IB 19 甘肃债 10 2019-06-04 82.10 30.00 

Z19052801.IB 19 甘肃债 09 2019-06-04 53.43 7.00 

190204Z14.IB 19 国开 04(增 14) 2019-06-04 50.00 7.00 

Z19052725.IB 19 四川债 93 2019-06-03 2.82 7.00 

Z19052704.IB 19 四川债 86 2019-06-03 70.00 30.00 

Z19052719.IB 19 四川债 91 2019-06-03 3.00 20.00 

190404Z9.IB 19 农发 04(增 9) 2019-06-03 40.00 5.00 

190403Z9.IB 19 农发 03(增 9) 2019-06-03 40.00 3.00 

Z19052734.IB 19 四川债 96 2019-06-03 1.47 7.00 

Z19052701.IB 19 四川债 85 2019-06-03 64.89 5.00 

Z19052710.IB 19 四川债 88 2019-06-03 29.04 7.00 

Z19052713.IB 19 四川债 89 2019-06-03 4.00 5.00 

Z19052722.IB 19 四川债 92 2019-06-03 0.50 5.00 

Z19052707.IB 19 四川债 87 2019-06-03 153.91 7.00 

Z19052731.IB 19 四川债 95 2019-06-03 1.00 20.00 

Z19052728.IB 19 四川债 94 2019-06-03 3.65 10.00 

Z19052716.IB 19 四川债 90 2019-06-03 2.32 10.00 

  合计   1,950.86   

资料来源：中原证券，Wind 
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