
人民币快速贬值，质押式回购总量首次突破 6 万亿 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 48 只利率债，总发行规模 5293 亿，

净融资额 501 亿。其中国债、地方债和政策性金融债分别发行 2986 亿、1044

亿和 1263 亿，净融资额为 1098 亿、844 亿和-1442 亿。信用债共计发行 431

只，总规模 3865 亿，净融资额 1416 亿。 

 二级市场回顾 上周利率短下长上。主要影响因素包括：人民币快速贬值、

央行多次提及通胀目标、LPR 未调整、税期资金维持宽松等。 

 流动性跟踪 资金整体宽松，上周隔夜多在 2%以下，关注月末流动性变

化。 

 政策与基本面 上周公布的一季度 GDP 符合预期，3月工业、投资维持强

劲，消费表现不振。高频数据来看：上周生产涨跌不一，多地首轮土拍偏冷

收场。 

 海外市场 以鲍威尔为代表的美联储官员继续释放偏鹰信号，市场开始定

价美联储未来三次议息会议均将一次性加息50BP。最终10年美债收盘2.90%，

较前周上行 7BP。 

 债市策略展望 上周利率短下长上。一方面，4月多地因疫情延后将缴税

时间延后至月底、地方债发行速度放缓叠加央行集中上缴结存利润支持留抵

退税等财政投放，4月资金面维持宽松，前 20 日 DR007 均值仅 1.86%，流动

性充裕支撑短债利率下行。另一方面，人民币与美元双边汇率快速贬值，央

行在不同场合表达了对稳物价的关注，货币政策进一步放松预期降温；上海

疫情拐点出现，复工复产逐步推进，基本面冲击最大的时刻可能在逐渐过去；

临近 5月，地方债供给加量的担忧渐行渐近，都对中长端利率产生了一定压

力。总体来看，与 2020 年 4 月末的市场环境不同的是，当前利率点位更合

理，短期内暂未看到流动性出现明显的收紧迹象，而基本面也远不及当时强

劲，利率持续大幅走高的概率不大。操作策略方面，流动性充裕是比较确定

的因素，杠杆票息策略优于波段交易策略。 
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