
通胀扰动钝化，债市延续上涨

 一级市场回顾 本周一级市场共有 61只利率债发行，总发行规模为 4896亿，

净融资额 3684亿，较上周显著放量。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 1551 亿、2305 亿和 1040 亿，净融资额为 749 亿、2135 亿和 800 亿。信用

债共计发行 78只，总规模 756亿，净融资额 748亿，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：中国人民银行一季度货币

政策执行报告、大宗商品价格下挫、通胀和金融数据等等。

 流动性跟踪 本周共有 200 亿元逆回购和 700亿国库定存到期，央行按照惯例

每天投放 100 亿。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，或加大投放力度进行对冲。

 政策与基本面 4 月中国通胀数据超出市场预期，5月份的 PPI 同比或将超过

8%，金融数据显示信用收缩幅度较快，企业和居民的短期贷款显著放缓。高频数

据来：5月第 2周各大开工率反弹，符合季节性规律；需求端房地产市场总体降温、

汽车消费走弱，集装箱运价指数平稳；价格方面大宗商品大幅下跌、重要食品价格

降幅较大。

 海外市场 美国 4月非农就业人数大幅低于预期，或与救济金补助发放过多有

关；同时美国 4月 CPI 和 PPI 纷纷创下 10年来新高；印度疫情出现边际缓和，日

本疫情依然严重。最终 10年美债收盘 1.63%，较上周上行 3BP。。

 债市策略展望 4 月政治局会议要求辩证看待一季度的经济增长，强调固本培元，

无独有偶央行货币政策执行报告也指出基本面还不稳定。高层对于当前宏观形势偏

谨慎的表态决定了政策的连续性与“不急转弯”。此外市场颇为关注的通胀问题，



人民银行也开辟专栏进行阐述，不仅将其定义为输入性的，非内生性的，而且明确

表示货币政策不会因此而发生改变。不管是从经济基本面角度还是货币政策层面，

债市风险均有所缓和，叠加 5月份地方债发行节奏依然偏慢，微观流动性仍有利好

作用，短期来说债市存在一定交易性机会。

风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或可靠性不作任

何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本文中的信息或表

达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对投资人的投资建议和担保。任何媒体、网

站、个人未经本公司授权不得转载。


	通胀扰动钝化，债市延续上涨

