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 债市维持震荡，收益率曲线将进一步陡峭化   

——流动性周度观察（2020年第 20周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周 MLF 量缩价平的操作显示出当前流动性投放节奏和力

度的趋缓，但并不意味着货币宽松的转向。一是当前资金利率维持在合

理区间，隔夜利率保持在 0.8%左右，并未出现流动性收紧，这也符合

央行一季度货币政策报告中传达的信号；二是 MLF 利率显著高于同业

存单利率，实质上调降也仅是被动跟随，但释放出的信号并不利于后续

宽信用的传导，3-4 月隔夜回购规模出现快速上升，央行适当放缓流动

性投放，也是为了避免未来可能出现的金融风险隐患。 

  

实体经济：上周票据转贴现利率继续下行，6 个月国股银票转贴现利率

较前一周下行 5.06BP。各期限中票利率继续上行，带动中长端信用利

差明显走阔。上周3年期、5年期 AAA中票到期收益率分别上行6.17BP、

10.60BP，对应信用利差分别走阔 4.58BP、8.26BP。 

 

债券市场：上周利率债供给继续放量，发行量环比增加 2015 亿元，净

供给环比增加 1018 亿元。上周地方政府债发行 1897 亿元，下周计划发

行 3028 亿元，地方债供给压力在逐步显现。上周各期限国债利率震荡

上 行 ，周 内表 现先 升后 降， 1/5/10 年国 债收 益率 分别 上 行

0.89BP/2.34BP/4.20BP。预计两会前，债市依然维持震荡格局，收益率

曲线将进一步陡峭化。5 月 MLF 缩量续作以及经济社融数据的利空虽

已落地，但财政政策的不确定性仍将继续压制长端债市表现。5 月 MLF

利率调降虽已落空，但由于货币宽松仍未转向，市场开始对 6 月降息的

预期加强，或向前期大幅调整的中短端品种寻找确定性。  

 

股票市场：上周资金供给小幅增加。杠杆资金增加 154.44 亿元（环比

-39.64 亿）；北向资金当周净流入 40.62 亿元（环比+12.05 亿）；新发偏

股型基金 66.83 亿元（环比-66.83 亿）。上周资金需求明显回升。股票

市场募集资金 330.69 亿元（环比+293.34 亿）；限售股解禁规模为 672.27

亿元（环比+417.06 亿）；重要股东净减持 133.90 亿元（环比+15.78 亿）。 

 

海外市场：上周美元指数继续高位波动收于 100.38，人民币兑美元中间

价调贬 148 点收于 7.0936。上周 10 年期美债收益率下行 5BP 至 0.64%，

中短端收益率维持不变，中美利差继续保持高位。10 年期德国国债收

益率上行 2BP，10 年期日本国债收益率下行 0.5BP。 

 

风险提示：货币宽松不及预期，外需持续承压。  
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1. 货币市场：流动性继续保持充裕，货币宽松并未转向 

1.1. 公开市场操作：MLF 量缩价平并不意味着货币宽松转向 

 

上周四（5 月 14 日），MLF 到期 2000 亿元。央行于周五（5 月 15 日）展开 MLF 操

作，投放 1000 亿元，净回笼 1000 亿元。操作利率为 2.95%，维持不变。考虑到 5

月 15 日对中小银行定向降准第二步落地，释放长期资金约 2000 亿元。实质上当周

释放流动性 1000 亿元。 

 

上周 MLF 量缩价平的操作显示出当前流动性投放节奏和力度的趋缓，但并不意味

着货币宽松的转向。一是当前资金利率维持在合理区间，隔夜利率保持在 0.8%左

右，并未出现流动性收紧，这也符合央行一季度货币政策报告中传达的信号；二是

MLF 利率显著高于同业存单利率，实质上调降也仅是被动跟随，但释放出的信号

并不利于后续宽信用的传导，3-4 月隔夜回购规模出现快速上升，央行适当放缓流

动性投放，也是为了避免未来可能出现的金融风险隐患。 

 

由于本月 MLF 利率暂未调降，预计 LPR 报价下调概率不大。但由于存量浮动利率

贷款定价基准转换仍在推进，不影响实际贷款利率的继续下行。考虑到近期地方债

与特别国债大量供给对于资金面的冲击，我们预计央行将在二季度采取降准等流动

性操作进行对冲。而 6 月 6 日及 6 月 19 日，分别有 5000 亿元、2400 亿元 MLF 到

期，我们预计有望迎来 MLF 降息窗口。 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：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 

 

1.2. 资金利率：隔夜利率小幅上行，中长端利率继续走平 

 

上周隔夜利率小幅上行，周内 DR001 跌至历史新低。上周 SHIBOR 隔夜、DR001

分别上行1.40BP、3.09BP 至0.8640%、0.8555%。上周GC001下行20.7BP 至1.4020%。

上周 7天质押式回购利率整体上行。上周 R007 及 DR007 上行至 1.4092%、1.4958%，

当周分别上行 15.22BP、27.91BP。 

 

上周中长端资金利率走平。上周 1 个月、3 个月 SHIBOR 利率与前一周持平，利率
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分别为 1.3000%、1.3990%。 

 

上周同业存单到期收益率走势分化，1 个月和 3 个月品种继续下行，6 个月品种小

幅上行。上周 1 个月、3 个月 AAA 同业存单到期收益率较前期（5 月 9 日）分别下

行 14.32BP、1.81BP 至 1.1291%、1.3618%，6 个月 AAA 同业存单到期收益率较前

期（5 月 9 日）上行 3.27BP 至 1.4754%。 

 

图 3：隔夜利率小幅上行  图 4：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 

 

图 5：7 天质押式回购利率上行  图 6：同业存单到期收益率走势分化 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：票据利率继续下行，中长端信用利差明显走阔 

2.1. 票据利率：转贴现利率继续下行 

 

上周票据转贴现利率继续下行。截至 5 月 15 日，6 个月国股银票转贴现利率较前一

周下行 5.06BP 至 1.8950%，同期限 AAA+同业存单利率下行 5.33BP 至 1.3885%。 
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图 7：票据转贴现利率继续下行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率继续上行，信用利差走阔 

 

上周各期限中票利率继续上行。上周 1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票到期收益率

分别上行 1.88BP、6.17BP、10.60BP。对应的国债收益率也小幅走高，当周分别上

行 0.89BP、1.59BP、2.34BP。 

 

中票信用利差走阔。截至 5 月 15 日，1 年期、3 年期、5 年期中票信用利差较前一

周分别走阔 0.99BP、4.58BP、8.26BP 至 65.24BP、98.21BP、117.24BP。 

 

图 8：各期限中票利率继续上行  图 9：中票信用利差走阔 
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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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3. 债市流动性：利率债供给放量，国债收益率震荡上行 

3.1. 一级市场：利率债净供给继续放量，同业存单发行利率低位震荡 

 

上周利率债净供给规模环比大幅增加，国债和地方债发行放量是主因。上周利率债

共发行 5278.66 亿元，到期 1429.08 亿元，净融资额为 3849.58 亿元。较前一周（5

月 6 日-5 月 9 日）相比，发行量环比上升 2014.83 亿元，净融资额环比上升 1018.29

亿元。分品种来看，上周国债发行 2103.60 亿元，到期 496.00 亿元；政策银行债发

行 1278.40 亿元，到期 660.00 亿元；地方政府债发行 1896.66 亿元，到期 273.08 亿

元，下周计划发行 3028.41 亿元，地方债供给压力在逐步显现。 

 

图 10：利率债发行量环比大幅增加  图 11：利率债净供给环比大幅增加 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单发行量环比增加，净融资规模环比回升。上周同业存单发行 3340.10

亿元（环比上升 1740.10 亿元），到期 4477.91 亿元（环比上升 780.01 亿元），净融

资为-1137.81 亿元（环比上升 960.09 亿元）。 

 

上周同业存单发行利率周内维持低位震荡。截至 5 月 15 日，1 个月、6 个月同业存

单发行利率为 1.5685%、1.9382%，较前一周分别下行 1.75BP、8.49BP；3 个月同业

存单发行利率为 1.7680%，较前一周上行 6.34BP。 

 

图 12：同业存单净供给环比上升  图 13：同业存单发行利率低位震荡 
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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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