
政治局会议通稿落地，债市情绪高涨

 一级市场回顾 本周一级市场共有 27只利率债发行，总发行规模为 1151亿，

净融资额 40亿，较上周略有缩量。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为

303亿、308亿和 540亿，净融资额为 103亿、-573亿和 510 亿。信用债共计发

行 71只，总规模 593亿，净融资额-576亿，较上周缩量。

 二级市场回顾 本周债市上涨。主要影响因素包括：政治局会议通稿落地、印

度变异病毒导致的疫情恶化等等。

 流动性跟踪 本周共投放 200 亿元逆回购（不含调休日），有 600 亿元逆回购

到期。全周流动性保持合理充裕，资金价格偏低。未来随着地方债发行将会放量，

央行或加大投放力度进行对冲。

 政策与基本面 4 月中国外贸数据再超市场预期，得益于海外主要经济体的复

苏，出口增速保持较快增长，进口方面则呈现边际走弱的趋势。高频数据来：5月

第 1周各大开工率回落，符合季节性规律；需求端房地产市场总体降温、汽车消费

平稳，集装箱运价指数反弹；价格方面大宗商品多数上涨、重要食品价格降幅较大。

 海外市场 拜登政府宣布支持新冠疫苗知识产权豁免；英国央行维持利率不变，

但或放缓购债速度；美联储 Kaplan 表示希望尽快讨论缩减QE计划。最终 10年美

债收盘 1.60%，较上周回落 5BP。

 债市策略展望 4 月份是传统的缴税大月，但是资金面并未如市场预期的那样出

现较大波动。一方面利率债供给并未放量，减缓了资金占用的压力，另一方面随着

股市调整，货币基金规模扩张较快，为银行间提供了一定流动性。持续稳定的融资

成本是债市上涨的温床，展望 5月份尽管地方债供给有所增加，但考虑到孙司长表



示货币政策会考虑财政因素，预计影响较为有限，DR007 围绕 OMO利率运行将

成为常态。短期来看资金面推动的行情有一定持续性，中期则需要观察全球通胀的

走势，5月份 PPI 即将迎来同比最高点，此后新涨价因素将如何演变至关重要。
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