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短端利率下行，信用利差上行 

——2020年 4月第 2周流动性周报 

 

   宏观周报  

      ◆2020年 4月初以来，1年国债收益率和 10年期国债收益率均下行，其

中短端利率下行明显，10年期国债收益率和 1年期国债收益率的期限利

差受此影响上行，达到 130BP，达到了 2015年以来期限利差的最大值。

短端利率的下调是短端负债利率下调和实质性流动性宽松和宽松预期导

致的，但长端利率相对短端利率下行不明显。其主要原因是，目前国内疫

情得到有效控制，复工率在 90%以上，尽管当前海外疫情扩散会影响二季

度外需，但财政赤字上调，发行特别国债、加大专项债发行等政策有利于

经济企稳，因此导致长端利率相对短端利率下降不明显。 

◆2月份至 3月中旬，政策呵护下信用债利差下行明显，但 3月下旬以来，

信用利差明显上行，当前受利率债下行影响，产业债和城投债的到期收益

率仍然在下行，但下行幅度不及利率债，导致信用债利差上行。信用利差

逆转主要在于两方面原因，一是信用债供给快速增加制约当前信用债利率

下行。2020 年 3 月份，信用债发行规模为 1.44 万亿（城投债发行规模占

比 40%），同比增长 68%，4月上旬信用债发行 4685亿，同比增长 120%，

信用债大规模发行制约利率下行。二是市场对信用债的隐含信用风险提升。

4月上旬中债隐含评级中有 108家发债主体被下调级别，同比增长 238%，

表明在疫情冲击下，目前市场对信用风险的预期逐步提升，制约信用债利

率下行。 

◆风险提示：经济恢复不及预期，同时海外疫情扩散，导致出口企业现金

流断裂，信用风险加大。 
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政策利率下调，短端利率明显下行 

2020年 4月初以来，1年国债收益率和 10年期国债收益率均下行，截

至到 4月 10日，10年期国债收益率下行 4BP至 2.54%，1年期国债收益收

益率则下行 45BP至 1.24%，由此导致了 10年期国债收益率和 1年期国债

收益率的期限利差上行，达到 130BP，为 2015年以来的最大值。 

图 1：10年期和 1年国债收益率继续下行  图 2：10年期和 1年期国债期限利差大幅上行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至 2020年 4月 10日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至 2020年 4月 10日 

短端利率下行主要原因是政策利率下调的导致的。3 月 30 日，央行发

布公开市场业务交易公告，为维护银行体系流动性合理充裕，中国人民银行

以利率招标方式开展了 500亿元 7天逆回购操作，中标利率 2.20%，较上一

次操作利率下降了 20个基点。7天逆回购利率下调，引导短端利率下行，导

致银行间 7天质押回购利率和存款类机构 7天质押回购利率也明显下行，负

债端成本下调是导致短端利率下行的主要原因。 

图 3：3月 30日 7天逆回购利率下调 20BP  图 4：R007和 DR007从 4月份以来也明显下行 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至 2020年 4月 10日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至 2020年 4月 10日 

从市场流动性来看，考虑到 OMO净投放、降准，专项再贷款投放等因

素，2020年 1-3月市场综合净投资资金（考虑到 OMO、降准、专项再贷款）

分别为 2630亿、4200亿、1826亿，4月份以来 OMO净回笼 700亿。总

体流动性仍较为宽松。 

另外，中国人民银行决定自 4月 7日起将金融机构在央行超额存款准备

金利率从 0.72%下调至 0.35%，这在一定程度上将促进银行流动性投放，流
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动性在量上有进一步增加的预期；从价上来看，降低超额准备金利率有助于

进一步引导资金利率下行，有助于降低银行整体负债成本，打开银行贷款利

率下行的空间。 

加之，4月 3日中国人民银行决定对农村信用社、农村商业银行、农村

合作银行、村镇银行和仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存

款准备金率 1个百分点，于 4月 15日和 5月 15日分两次实施到位，每次下

调 0.5 个百分点，共释放长期资金约 4000 亿元，市场预期货币政策在量的

操作上仍将宽松。综合来看，市场流动性充裕，利好利率债，尤其是短端利

率。 

图 5：市场流动性充裕 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至 2020年 4月 10日 

 

但长端利率相对短端利率下行不明显，其主要原因是，目前国内疫情得

到有效控制，复工率在 90%以上，尽管当前海外疫情扩散会影响二季度外需，

但财政赤字上调，发行特别国债、加大专项债发行等政策有利率经济企稳，

因此导致长端利率相对短端利率下降不明显。 

信用债收益下行，但信用利差上行 

从信用债来看，2 月份以来，国内疫情冲击下，央行加大流动性投放，

并通过降息降低企业融资成本，并明确银行不能对企业断贷、压贷和抽贷，

避免企业现金流断裂。与此同时，发改委、银行间市场交易商协会、交易所

等核准发债机构均明确发债企业可以通过“借新还旧”的方式发行借新还旧

债券偿还到期至债券，上述政策导致产业债和信用债利差明显下行（图 6）。 

但是从3月下旬开始，产业债和信用债利差明显上行。从期限利差来看，

产业债和城投债4月10日所有期限的信用利差较3月20日均有明显的上行，

其中城投债中所有期限信用利差的上行均在 25BP以上，产业债中短端利差

上行要较长端利差上行更显著。 
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图 6：2020年 3月下旬以来，产业债和城投债信用利差

上行 

 图 7：信用利差变化 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：数据截至到 2020年 4月 20日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：为 2020年 4月 10日产业债和城投债信用利差与 2020年 3

月 20日相对应的信用利差的变化 

 

实际上，从产业债和城投债的到期收益率仍然在下行，但下行幅度不及

利率债，导致信用债利差上行（图 8）。 

图 8：截至到 2020年 4月 10日 3年期 AA+城投债和产业债到期收益率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

当前宽松的流动性和对企业的纾困政策仍是支撑信用债利率下行的主

要原因，但信用债利率下行受两方面因素的制约： 

一是信用债供给快速增加制约当前信用债利率下行。2020 年 3 月份，

信用债发行规模为 1.44万亿（其中城投债发行规模为 5713亿，占总发展规

模的 40%），同比增长 68%，4月上旬信用债发行 4685亿，同比增长 120%，

信用债大规模发行制约利率过快下行（图 9）。 

二是市场对信用债的隐含信用风险提升。4 月上旬中债隐含评级中有

108 家发债企业被下调评级，同比增长 238%，表明在疫情冲击下，目前市

场对信用风险的预期逐步提升，制约信用债利率下行（图 10）。 
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图 9：2020年 3月份和 4月上旬信用债供给增加  图 10：2019、2020年各周中债隐含评级调低债券数量

比较 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：4月份截止日期到 4月 10日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

 

风险提示 

经济恢复不及预期，同时海外疫情扩散，导致出口企业现金流断裂，信

用风险加大。
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