
中采 PMI 低于预期，地产政策担忧再起 

 一级市场回顾上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 730 亿、875 亿和 1350 亿，净融资额为-70 亿、-401 亿和 1350 亿。信用

债共计发 218 只，总规模 1962 亿，净融资额 241 亿。上周无可转债新券发

行。 

 二级市场回顾上周债券收益率多数下行。主要影响因素包括：资金面、

票据利率、PMI、地产政策、美债利率等。 

 流动性跟踪 5 月全市场回购成交量中枢继续抬升，央行投放 870 亿跨月

逆回购流动性。上周公开市场净投放 610 亿，月初隔夜利率重新走低。未来

继续关注资金中枢变化。 

 政策与基本面 5 月中采制造业 PMI 再度超季节性回落。高频数据来看：

螺纹钢开始小幅增产，但表观需求依旧疲软，5月末二线城市地产销售冲量，

6月初票据利率出现明显抬升。 

 海外市场非农就业超预期但工资涨幅下滑，美联储官员的鸽派言论使市

场降低了对 6月加息的期待。最终 10 年美债收盘 3.69%，较前周下行 11BP。 

 债市策略展望 近期市场偏好做多短端，本质上反映了经济环比动能回落

后，对稳增长政策期待度提升：进一步的货币政策支持利好短债，若出台增

量财政或地产政策则对长端品种更利空。机构的学习效应及“内卷”导致市

场对增量稳增长政策的博弈时点提前，但从近期出台的实际政策看，二线城

市限购区域相关政策尚未放开，需要合理评估可能出台政策的力度及效果，

对政策博弈的交易不是一蹴而就的。现阶段建议继续保持中性配置水平及一

定的流动性，信用债精选高性价比个券。转债方面，经济修复动能的环比弱

化依然是权益类资产风险偏好被压制的核心，政策端虽然短期进入观察期维

持定力，但呵护的态度仍在，近期地产小作文频繁出现也印证市场进入政策

博弈期，边际上主要关注预期差的机会，关注陆家嘴论坛和后续的经济数据

情况。 
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