
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。

宏观利率

报告原因:定期报告

2022年 4月 9日

国常会再部署宽货币，利率低位

——国内宏观利率周报（2022.04.04-2022.04.08）

投资要点

 核心观点：国常会再部署货币政策，4月利率维持低位。

3 月经济数据明朗后，4 月疫情对经济影响或成为新一轮博弈焦

点，仍为债市提供支撑。尽管货币政策受中美利差进一步收窄、通胀

高位等因素制约，但综合来看就业状况大幅走差有望推动宽货币兑现，

国常会提出“适时灵活运用再贷款等多种货币政策工具”后，降准降

息落地前，债市交易空间仍存，10Y 国债收益率有望进一步下行至

2.68%。但政策底进一步夯实，通胀边际回落，除疫情影响外，国内经

济长期进一步衰退证据不充分。因此如果宽货币兑现，则需要关注利

率的阶段性回升。中期看，二季度经济大概率还未见底，债市压力不

大。

 市场回顾：债券收益率进一步回落，资金面宽松下曲线陡峭化。

上周，影响债市的主要边际增量信息为疫情、宽货币预期、美

联储 3月会议纪要等。具体看：一是，新冠新增病例继续冲高，支

撑债市。4月 2日至 4月 8日，全国本土确诊新增 9810人，无症状

感染者新增 12.58万人，其中上海无症状感染者新增 10.89万人，继

续冲高。二是，4 月 6 日国常务会议提出“适时灵活运用再贷款等

多种货币政策工具”，宽货币预期再度增加，利率在当日及次日明

显下行。三是，美联储会议纪要释放更多鹰派信号。4 月 7 日，美

联储公布 3月会议纪要，显示最早可能于 5月开启缩表，每月缩减

上限为 950亿美元，节奏上，支持缩表上限的时间为 3个月或更长

时间。加息方面，会议纪要显示，如果不是乌克兰冲突，许多美联

储成员可能会要求 3月份加息 50个基点。此次美联储缩表开启时间

和达到上限的时间超出预期，对国内债市形成一定扰动。

 周度专题：国常会政策再部署，助推宽松预期

会议对当前经济形势判断更加严峻。国常务会议指出，新的下行

压力进一步加大，并提出针对形势变化抓紧研究政策预案，及时出台

有利于市场预期稳定的措施。主要下行压力主要包括疫情大面积爆发、

能源等大宗商品价格大幅波动，市场主体困难明显增加等。3 月国内

疫情多发对经济造成扰动。本轮国内疫情爆发涉及面广，病例数多，

是 2021年以来的最大规模的疫情反复，且在国内动态清零政策下，经

济冻结程度很深。可以观察一些指标，如 4月 3 日当周，我国公共物

流园吞吐量指数为 87.61，自 3月以来持续下滑，且达到 2020年 7月
以来最低值（除春节外）；受上海疫情发酵影响，广州、武汉等主要

城市地铁客运量也有所下降。

稳住经济大盘的关键是实现就业和物价基本稳定。这是自两会提
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出 5.5%增速目标后高层再度给出的经济保持在合理区间的重要指标，

也是除疫情等不可抗力之外制约经济周期向上的最主要力量。就业方

面，自 2021年 10月以来，就业情况再度变差，城镇调查失业率及 31
个大城市城镇调查失业率分别由 2021 年 10 月的 4.9%、5.1%回升至

2022年 3月的 5.5%、5.4%，2022年 3月制造业 PMI从业人员回落至

48.6%，触及 2021年 3月以来最低值。可见，就业形势比较严峻，目

前疫情高位可能导致就业情况进一步变差。稳定就业需要多措并举，

最主要的是进一步帮扶，稳市场主体。物价方面，一方面是粮食的保

供稳价。受猪肉价格影响，尽管 CPI可能长期内维持在温和通胀，但

其中的粮食分项 CPI已经达到 2016年来高位。3月以来面粉价格再度

大幅上涨，需要关注潜在的经济风险。另一方面，对于国内优势能源

和原材料做好保供稳价。如进一步释放煤炭先进产能，落实支持煤电

企业多发电的政策，保障能源稳定供应。往后看，随着国际能源署释

放石油储备以及欧佩克+的适度增产计划，石油供需情况将有所好转，

但鉴于地缘政治的不确定性以及主要经济体经济还处于复苏周期，预

计全球高通胀水平可能还会延续。国内通胀相对温和，主要是中游企

业缓冲了部分原材料价格上涨的冲击，但也从侧面反映了需求的低迷，

目前的通胀水平对于国内需求仍有较强的抑制。

宽货币窗口期进一步确定。会议指出，要适时灵活运用再贷款等

多种货币政策工具，更好发挥总量和结构双重功能。目前货币政策仍

需在多个因素中摆布。一是目前的就业情况较差，受疫情影响近期可

能更差，需要货币政策对冲。但疫情对经济的制约又超出货币政策的

能力范畴，不合时宜的宽松可能导致流动性无法到达实体，反而聚集

在金融市场。二是通胀仍居高位，2月国内 PPI有所下行，3月测算大

概率还处于 8%左右，但整体而言，通胀年内趋势向下较为确定，对货

币政策并非硬约束。三是美联储缩表加息一定程度制约国内货币政策，

但同时美债 10Y-2Y 利差创新低又提示美国经济深度衰退风险，这一

轮美联储货币政策正常化带来的人民币贬值压力可能不及 2018年。因

此短期看汇率对货币政策的制约还不大。综上，我们认为近期高层不

断夯实政策底的情况下，降准降息具有较大概率。结构性工具方面，6
日国常委会议提出设立科技创新和普惠养老两项专项再贷款，人民银

行对贷款本金分别提供 60%、100%的再贷款支持。回顾 2021年 11月
及 12月情形，结构性货币政策和全面降准并不冲突。

 风险提示：疫情超预期好转；房地产政策大幅调整；通胀、汇率

等对货币政策制约时间超预期；经济数据表现较好；能源危机等。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购净回笼 5800亿元。下周央行公开市场共有 400亿元逆回购到期，周三有 700亿元国

库现金定存到期，周五有 1500亿元MLF 到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 04-04 04-05 04-06 04-07 04-08 04-09 合计

7D 0 0 -4400 -1400 0 0 -5800

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，公开市场虽大幅净回笼，但银行间资金面偏松。DR001（7日移动平均）下降 2.8bp至 1.68%，

DR007（7日移动平均）下降 9.3bp 至 2.02%。银行体系中期资金面平稳。4 月 8 日，银行 3 个月同业存

单综合发行利率较 2日下行 3.2bp，国有行及股份制大行同业存单发行利率下行幅度较大。SHIBORO/N、

SHIBOR1W分别保收 1.75%、1.99%。

2.市场回顾：宽货币预期和资金面宽松带动利率下行

上周，10Y国债、国开债收益率分别回落 1.85bp、2.73bp至 2.7529%、2.9940%，1Y国债、国开债

收益率分别回落 3.37bp、3.35bp至 2.0669%、2.2182%。上周经济数据处于空窗期，影响债市的主要边

际增量信息为疫情进展、宽货币预期、美联储 3月会议纪要等。具体看：

一是，疫情新增病例继续冲高支撑债市。4月 2日至 4月 8 日，全国本土确诊新增 9810人，无症状

感染者新增 12.58万人，其中上海无症状感染者新增 10.89万人，继续冲高。

二是，4月 6日国常务会议提出“适时灵活运用再贷款等多种货币政策工具”，宽货币预期再度增加，

利率在当日及次日明显下行。
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三是，美联储释放更多鹰派信号。4月 7日，美联储公布 3月会议纪要，显示最早可能于 5月开启缩

表，每月缩减上限为 950亿美元，节奏上，支持缩表上限的时间为 3 个月或更长时间。。加息方面，会

议纪要显示，如果不是乌克兰冲突，许多美联储成员可能会要求 3月份加息 50个基点。此次美联储缩表

开启时间和达到上限的时间超出预期。

图 1：DR007（%） 图 2：DR001（%）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 3：1Y同业存单、MLF利率（%） 图 4：6个月同业存单利率（%）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 5：10Y国债收益率（%） 图 6：1Y国债收益率（%）
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图 7：收益率曲线（%） 图 8：品种利差：10Y国开债-10Y国债（bp）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 9：期限利差：10Y国债-1Y国债(bp） 图 10：中美利差（bp）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 11：银行间质押式回购成交量及隔夜回购成交量

占比（亿元，%） 图 12：股债收益率比较（%）
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