
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                             

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

证券研究报告 / 宏观数据 

 债市多空矛盾仍存，未来利率震荡有顶 

——流动性周度观察（2020年第 21周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 上周五政府工作报告落定，财政政策力度基本符合市场预期，打消了市

场此前对于强刺激的担忧，同时货币政策继续维持宽松取向，当日 10

年期国债利率快速下行 6.74BP 至 2.62%。短期来看，最大的利空因素

出尽，市场情绪快速修复，但今年三季度以前债市供给高企仍将对利率

下行带来一定约束。长期来看，经济基本面虽处于修复路线，但整体依

然偏弱，且三季度预计外需压力将逐步凸显，货币政策维持宽松取向，

利率也不具备持续上行的基础。当前债市仍处于多空交织的状态。待市

场充分消化两会信息后，长端利率或将向上小幅调整，但长期来看，利

率震荡仍有顶。 

 

货币市场：本周无公开市场操作，因 5 月 MLF 利率未降，本月 1 年期

及 5 年期 LPR 报价也未作调降。受一级市场利率债放量所致，短端资

金利率中枢有所上行，上周 DR007 上行 2.01BP，中长端利率继续走平。 

 

实体经济：上周 6 个月国股银票转贴现利率较前一周大幅上行 15.75BP，

同期限 AAA+同业存单利率上行 10.00BP。各期限中票利率小幅上行，

上周 1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票到期收益率分别上行 0.33BP、

3.19BP、1.30BP，对应信用利差分别被动收窄 17.04BP、2.49BP、6.18BP。 

 

债券市场：上周利率债供给继续放量，发行量环比增加 1330.15 亿元，

净供给环比下降 54.90 亿元。上周地方政府债发行 3028.41 亿元，下周

计划发行 7292.30 亿元，地方债供给压力显著。上周各期限国债利率走

势分化，1/3/5 年国债收益率分别上行 17.37BP/5.68BP/7.48BP，10/15/20

年国债收益率分别下行 6.44BP/5.87BP/5.87BP。 

 

股票市场：上周资金供给继续增加。杠杆资金增加 43.20 亿元（环比

-111.24 亿）；北向资金当周净流入 79.47 亿元（环比+38.85 亿）；新发

偏股型基金 213.46 亿元（环比+128.93 亿）。上周资金需求回落。股票

市场募集资金 232.28 亿元（环比-120.79 亿）；限售股解禁规模为 654.21

亿元（环比-18.06 亿）；重要股东净减持 209.06 亿元（环比+75.16 亿）。 

 

海外市场：上周美元指数继续高位波动收于 99.78，人民币兑美元中间

价调贬 3 点收于 7.0939。上周 10 年期美债收益率上行 2BP 至 0.66%，

中美利差继续保持高位。10 年期德国、日本国债收益率上行 8BP、0.3BP。 

风险提示：货币宽松不及预期，外需持续承压。  
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1. 债市多空矛盾仍存，未来利率震荡有顶 

1.1. 财政强刺激的担忧消除，长端利率快速回落 

 

5 月 22 日，政府工作报告落定，财政政策力度基本符合市场预期，打消了市场此前

对于强刺激的担忧，提出“今年赤字率拟按 3.6%以上安排，财政赤字规模比去年增

加 1 万亿元；今年拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，比去年增加 1.6 万亿，同

时发行 1 万亿元抗疫特别国债”。同时货币政策维持宽松取向，未来仍有降准降息

空间，提出要“综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融

资规模增速明显高于去年。创新直达实体经济的货币政策工具，推动利率持续下

行。”  

 

导致本轮利率快速上行的因素一方面源于货币政策进入空窗期，流动性投放出现边

际放缓，5 月降息预期落空，同时一级市场供给压力凸显，近期资金利率明显上行。

另一方面，两会前对于财政强刺激带来的债市供给压力的担忧也被计入市场预期之

中。利空因素消除后，当日债市出现快速上涨。5 年期、10 年期国债利率快速下行

11.26BP、6.74BP 至 2.05%、2.62%。 

 

1.2. 三季度以前债市供给压力仍存，利空因素暂未消除 

 

尽管本轮财政政策的实施力度基本符合市场预期。但需要注意的是未来三个月内债

市实际的供给压力并不小，6 月份预计政府债券的供给将出现年内另一个高点，此

后逐步放缓，但 6-8 月债市供给压力远高于上年同期水平。 

 

根据今年的财政预算安排，国债及一般债预计 3.76 万亿，专项债预计 3.75 万亿，

特别国债 1 万亿。即政府债券净供给为 8.51 万亿，总体较去年增加 3.6 万亿。从今

年 1-5 月的发行情况来看，国债净供给约 5400 亿元，一般债净供给约 7000 亿元，

专项债净供给约 21000 亿元，整体上 1-5 月政府债券净供给为 3.36 万亿，即剩余 5.15

万亿的额度需要在后续 7 个月内使用完毕，平均每月净供给高达 7000 多亿。而从

历年发行节奏来看，四季度是全年的发行淡季，这也意味着三季度以前多数将发行

完毕。我们根据 2019 年整体的发行节奏推算，并假设 1 万亿的特别国债将于 6-8 月

内平均发行完毕。则 6 月份将迎来另一个发行高峰，规模仅次于 5 月，6-8 月单月

的债券供给或将超过 1 万亿，将对长端利率形成一定的上行压力，预计央行将通过

降准进行一定的对冲。 
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图 1：2019 年以来政府债券净供给规模  
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数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3. 预计未来利率震荡有顶 

 

前期流动性推动的债牛行情难以复现，货币宽松对债市的利好效应逐步消退，债市

将回归基本面的主逻辑。货币政策虽处于宽松周期内，但流动性极度宽裕的时期已

过，货币政策宽松的目的在于配合财政政策的使用，引导宽货币向宽信用的传导，

同时防止资金“空转”套利，这也是政府工作报告中强调的内容。预计未来资金利

率中枢将有所上移，带动债市短端利率向上调整，收益率曲线或将有所走平。 

 

两会未设定经济增长目标，整体透露出务实克制的基调，着重稳定经济基本盘，并

非强刺激以实现 GDP 的翻番目标。从设定的就业和赤字率目标也能够大致推测出

今年 3%左右的 GDP 增速水平，一定程度上显示政府的悲观预期。尽管二季度以来

生产、投资和消费逐步修复，但当前经济仍面临较大的不确定性，我们预计外需压

力将在三季度逐步显现。 

 

短期来看，最大的利空因素出尽，市场情绪快速修复，但债券供给高企在今年三季

度以前也将对债市情绪形成一定压制。长期来看，经济基本面虽处于修复路线，但

整体依然偏弱，且外部风险依然较大，货币政策维持宽松取向，利率也不具备持续

上行的基础。债市仍处于多空交织的状态。待市场充分消化两会信息后，长端利率

或将向上小幅调整，但长期来看，利率震荡有顶。 

 

2. 货币市场：一级市场供给压力导致资金中枢有所上移 

2.1. 公开市场操作：LPR 报价未降 

 

本周央行未进行公开市场操作。因 5 月 MLF 利率未降，本月 1 年期及 5 年期 LPR

报价也未作调降，持平于上月的 3.85%、4.65%。下周无公开市场操作到期。 
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图 2：公开市场操作与到期情况  图 3：MLF 利率与同业存单利率 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 资金利率：隔夜利率明显上行，中长端利率继续走平 

 

上周隔夜利率明显上行，呈现先升后降走势。上周 GC001、DR001 分别上行 10.30BP、

23.82BP 至 1.5050%、1.0937%。受一级市场利率债放量所致，上周一周二隔夜利率

大幅上行，随后持续走低。上周 7 天质押式回购利率整体小幅上行。上周 R007 及

DR007 上行至 1.4472%、1.5159%，当周分别上行 3.80BP、2.01BP。 

 

上周中长端资金利率继续走平。上周 1 个月、3 个月 SHIBOR 利率与前一周小幅上

行 0.70BP、0.10BP，利率分别为 1.3070%、1.4000%。 

 

上周同业存单到期收益率上行。上周 1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业存单到期收

益率较前期（5 月 15 日）分别上行 3.95BP、4.82BP、3.34BP 至 1.1686%、1.5656%、

1.7365%。 

 

图 4：隔夜利率先升后降  图 5：SHIBOR1 个月及 3 个月利率继续走平 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 6：7 天质押式回购利率小幅上行  图 7：同业存单到期收益率小幅上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 实体流动性：票据利率大幅上行，短端信用利差明显收窄 

3.1. 票据利率：转贴现利率大幅上行 

 

上周票据转贴现利率上行。截至 5 月 22 日，6 个月国股银票转贴现利率较前一周上

行 15.75BP 至 2.0525%，同期限 AAA+同业存单利率上行 10.00BP 至 1.4885%。 

图 8：票据转贴现利率大幅上行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 信用利差：中票利率继续小幅上行，信用利差被动收窄 

 

上周各期限中票利率继续小幅上行。上周 1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票到期收

益率分别上行 0.33BP、3.19BP、1.30BP。对应的国债收益率大幅走高，当周分别上

行 17.37BP、5.68BP、7.48BP。 

 

中票信用利差被动收窄，其中短端下行幅度更为明显。截至 5 月 22 日，1 年期、3

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4975


