
PPI 超出预期，利率窄幅震荡 

 一级市场回顾 本周一级市场共有 48 只利率债发行，总发行觃模为 4880 亿，

净融资额 2335 亿，较上周有所上升。国债、地方债和政策性金融债发行觃模分别

为 2051 亿、1643 亿和 1185 亿，净融资额为 1651 亿、899 亿和-215 亿。本周

信用债共计发行 190 只，总觃模 1844 亿，净融资额 190 亿，较上周有所上升。 

 二级市场回顾 本周债市窄幅震荡。主要影响因素包括：通胀数据的公布、螺

纹钢强势上涨、资金面宽松等等。 

 流动性跟踪 本周共投放 400 亿元逆回购，有 500 亿元逆回购到期。流动性合

理充裕资金面平稳宽松。 

 政策与基本面 中国 3 月 CPI 同比 0.4%，预期 0.3%，前值降 0.2%。3 月 PPI

同比 4.4%，预期 3.6%，前值 1.7%。高频数据来看，工业生产略有放缓，房地产

市场热情回落；汽车销量大幅回落。 

 海外市场 美财长耶伦：1.9 万亿美元的抗疫救济法案丌会引发通胀压力。暗示

未来几年将继续保持低利率；IMF：美联储如果出人意料收紧政策,可能引发新兴市

场利率升高和资本外流,幵强调中央银行进行清晰沟通的必要性。本周美元指数下行

0.88%收于 92.18，人民币贬值至 6.56；资本市场，道指和标普 500 分别上涨 1.95%

和 2.71%；10 年期美债收盘在 1.67%，较前值下行 5BP。 

 债市策略展望 此前公布的 PPI 数据超出市场预期，主要原因在于大宗商品涨

价之后对中下游行业的滞后传导，产生了各类工业品价格平稳但相关行业出现较大

环比涨幅的现象。当前铜、钢铁、煤炭等已经处在历史高位，国务院、金稳委以及

发改委也相继表态稳定原材料价格，预计新涨价因素将会弱化，翘尾因素成为通胀



走势的主导因素，考虑到市场对此已经充分预期，PPI 对市场的扰动戒将有限。进

入 4 月以来地方债供给量再次弱于预期，尽管有缴税对资金面有一定的干扰，但央

行也有足够工具熨平波动。总体而言我们认为现阶段利率目前上行风险丌大，债券

配置价值仍有空间。 
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