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长短端国债利率分化 

摘要： 

4 月 LPR 报价出炉：1 年期品种报 3.85%，上次为 4.05%，5 年期以上品种报 4.65%，上

次为 4.75%。数据显示，4 月 1 年期和 5 年期以上 LPR 报价降幅均为去年 8 月 LPR 改革

以来降幅最大的一次。 

发改委：促进消费重点是积极稳定汽车、家电等居民传统大宗消费，同时大力培育绿色

消费、信息消费等新兴消费增长点；扩大有效投资重点是聚焦短板领域，加快公共卫生

防控和应急医疗救治能力建设，实施城镇老旧小区改造，扩大战略性新兴产业投资等。 

国资委：《国企改革三年行动方案》已经形成初步方案，目前正在履行审批程序；将正

视困难努力力争把疫情造成的损失降到最低，坚定信心千方百计的完成今年目标；要加

大低效无效资产处置力度，加快清理低效、无效参股的股权，加大在医疗卫生、人工智

能等新兴产业的布局力度。 

受汽车、船舶出口下降影响，日本 3月出口额同比下降 11.7%，为连续 16个月同比下降，

且降幅明显扩大，预期降 9.4%，前值降 1%。日本 3月进口降 5%，预期降 8.7%，前值降

13.9%；3月经调整贸易逆差 1900.3 亿日元，预期逆差 885亿日元，前值顺差 4982.6 亿日

元。 

澳大利亚格拉顿研究所发布研究报告指出，目前有工作的澳大利亚人中可能将有 17%至

28%的人在几周内失业，即最多或有 360万人失业，而澳大利亚总人口约 2500 万。 

宏观大类： 

国内而言，周一股、债走势分化，尤其在央行下调 LPR 利率后，10年期国债利率不降反

升，尽管有利好落地的因素，但更多还是在于市场对于长端经济预期的改善，以及对于

政策预期的变化——417政治局会议年内首提“住房不炒”原则，市场担心后续政策更为

中性，同时采用“精准滴灌”的方式维持市场流动性合理充裕，因此呈现短端利率降，

长端利率小幅回升的现象，后续需要警惕长端利率的反弹。国际而言，尽管原油供需基

本面没有太明显变化，但由于美原油的合约高额的跨期价差，美国原油期货历史首次跌

至负值，美油 5月合约收跌 171.7%，报-13.1美元/桶，对外盘风险资产造成一定冲击。 

策略：股票>商品>债券，但市场情绪脆弱，回升仍需耐心等候；黄金有望突破历史新高，

长期具有配置价值； 

风险点：疫情超预期，油价再度大跌。   
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

利率市场 
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图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind华泰期货研究院 
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