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金融数据落地，关注 5月 LPR
——国内宏观利率周报（2022.05.09-2022.05.13）

投资要点

 核心观点：关注经济修复进度和贷款利率，经济基本面、货币政

策和资金面对债市仍有支撑

4 月金融数据落地，对市场扰动或告一段落，下周即将公布 4 月

经济数据，此后市场预计将更加聚焦于稳增长和宽信用以及复工复产

情况。

高频数据方面，进入 5月，钢厂开工率、国内 PTA开工率等数据

均有所回升。据央视新闻报道，5月 13日最新的全国物流保通保畅运

行数据显示，全国货运物流总体有序运行，持续恢复向好。5月 13日，

国家铁路运输货物量环比上升 0.34%，全国高速公路货车通行车辆数

环比上升 0.95%，邮政快递揽收件数环比下降 0.7%，投递件数环比上

升 1.2%。

央行一季度货币政策执行报告以专栏形式阐释存款利率市场化调

整机制，4 月央行指导利率自律机制建立存款利率市场化调整机制，

自律机制成员银行参考以 10 年期国债收益率为代表的债券市场利率

和以 1年期 LPR为代表的贷款市场利率，合理调整存款利率水平。从

实际情况看，工农中建交邮储等国有银行和大部分股份制银行均已于

4 月下旬下调其 1年期以上期限定期存款和大额存单利率，部分地方

法人机构也相应作出下调。新的机制建立后，银行的存款利率市场化

程度更高，在当前市场利率总体有所下行的背景下，有利于银行稳定

负债成本，促进实际贷款利率进一步下行。

我们判断本轮经济的初期修复可能不会太快，但宽信用稳增长政

策支撑下，好转可期，未来还需评判通胀、稳就业等情况对于经济复

苏深度和持续性的影响。上周央行提出“积极主动谋划增量的政策工

具，稳定信贷总量，降低融资成本，强化对重点领域和薄弱环节的金

融支持力度”，在稳增长任务放在首位的情况下，货币政策降准降息

窗口尚未关闭，社融的超预期下降也需要政策加大对冲，但通胀和汇

率对货币政策的制约还将持续。短期看，经济基本面、货币政策和资

金面对债市仍有支撑，但疫后经济修复速度和宽信用的推进更需加强

关注。

 市场回顾：资金面充裕，债市加杠杆重现，收益率整体下移

疫情扰动，4 月出口及金融数据不及预期，央行提出积极主动谋

划增量的政策工具，资金面充裕等因素支撑收益率下行，但通胀超预

期，特别国债发行预期等扰动市场。截止 5月 13日，10Y国债、国开

债收益率分别较上周-1.23bp、-2.64bp至 2.8140%、2.9986%，1Y国债、

国开债收益率分别-2.98bp、-5.53bp至 2.0125%、2.0763%。

 风险提示：疫情发展超预期；房地产政策大幅调整；通胀大幅上

行；美联储加息缩表超预期；经济数据超预期。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购净投放 300亿元。下周有 600亿元 7D逆回购和 1000亿元 1年期MLF 到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 05-09 05-10 05-11 05-12 05-13 合计

7D 100 100 100 0 0 300

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面充裕。截止 5月 13日，DR001+2.28bp至 1.3115%，DR007-0.13bp至 1.5496%，

R001+7.05bp至 1.3711%，R007-1.21bp至 1.6313%。截止 5月 6日，SHIBORO/N、SHIBOR1W 分别报收

1.3100%、1.6710%，较前一周分别+1.60bp、-2.80bp。银行体系中长期资金利率亦维持较低水平。截止 5

月 13日，银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.2604%、2.3766%，分别较 5月 7日+7.98bp、-4.02bp。

2.市场回顾：收益率整体下移

上周，收益率整体波动下移。截止 5月 13日，10Y国债、国开债收益率分别较上周-1.23bp、-2.64bp

至 2.8140%、2.9986%，1Y国债、国开债收益率分别-2.98bp、-5.53bp至 2.0125%、2.0763%。疫情扰动，

4月出口及金融数据不及预期，央行提出积极主动谋划增量的政策工具，资金面充裕等因素支撑收益率下

行，但通胀超预期，特别国债发行传言等因素扰动市场。
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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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