
制造业 PMI 跌破荣枯线，央行再度提示长债风险 

 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 0 亿、5099 亿和 1370 亿，净融资额为-300 亿、4927 亿和 1370 亿。信用

债共计发 191 只，总规模 1611 亿，净融资额-109 亿。暂无可转债新券发行。 

 二级市场回顾上周利率先下后上。主要影响因素包括：金融时报报道、

PMI、资金面、逆回购投放、政府债供给等。 

 流动性跟踪 上周为应对跨月及缴款双重压力，央行公开市场净投放

6040 亿，资金保持稳中略松。关注跨月后资金利率中枢变化。 

 政策与基本面上周公布的 5 月中采制造业 PMI 意外跌破荣枯线。上海、

深圳、广州优化购房政策，人民银行主管金融时报再度就长期国债利率发文。

高频数据来看：月末票据利率有所回升，5 月信贷投放或好于市场此前的悲

观预期。 

 海外市场欧元区 5 月 CPI 超预期，美联储卡什卡利释放不排除加息可能

性的鹰派信号。最终 10 年美债收盘 4.51%，较前周上行 5BP。 

 债市策略展望地产政策和特别国债供给两大利空落地后，债券市场进入

观望专项债发行速度及地产政策实际效果的阶段。上周市场尝试基于央行跨

月大量的逆回购投放和基本面 PMI 回落发起进攻性交易，但央行再度提示长

债风险，这或将在未来一段时间内继续强化机构对于利率的“底线”思维。

不过专项债似乎没有持续加速发行，短期内非银流动性充裕状态大概率延续，

债券配置需求仍在，同时货币宽松预期也未被打破，长久期品种短期内预计

回归震荡状态，机构或倾向与挖掘期限利差及票息资产的机会。转债方面，

海外美国经济韧性强于预期，国内 PMI 数据显示需求不足带来的供需矛盾仍

在，考虑到后续三中全会改革等重要事件，中期内政策热度预计仍会偏积极。

权益量能走弱短期休整，债市资产荒的背景下，转债市场表现出一定的韧性，

但市场呈现出较强的博弈属性，当下择券依然重要。 
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