
央行意外宣布降准降息，资金明显转松 

 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 3710 亿、1055 亿和 1021 亿，净融资额为 1956 亿、672 亿和-275 亿。非

金信用债共计发行规模 1637 亿，净融资额 30 亿。暂无可转债新券发行。 

 二级市场回顾上周短期限利率下行，长端震荡。主要影响因素包括：降

准降息落地、资金转松、中美恢复接触、4月出口高于预期等。 

 流动性跟踪上周逆回购净回笼 7817 亿，资金先紧后松。本周将有 8361

亿逆回购、1250 亿 MLF 到期，国债发行将加速，但同时 1万亿降准资金将释

放，关注资金利率中枢能否进一步下行。 

 政策与基本面。央行公告降准 50bp，政策利率降息 10bp，结构性工具降

息 25bp。4 月美元计价出口同比增 8.1%、高于预期，CPI 同比-0.1%、PPI -2.7%

符合预期。 

 海外市场美国与英国达成初步贸易协议，与中国恢复谈判接触，美联储

按兵不动未降息。全周标普下跌 0.2%，10 年美债上行 4BP。 

 权益市场上周 A 股受节后效应、中美谈判以及印巴冲突影响，市场再度

上扬，主要宽基指数收复 4 月贸易战以来全部跌幅，小市值公司表现领先，

军工、通信领涨。具体看，上周万得全 A 上涨 2.32%，万得微盘股指数上涨

5.65%，沪深 300 上涨 2.00%。A 股成交放量，日均成交额 1.35 万亿，周度

日均成交量增加 2495.56 亿。截至 2025 年 5 月 8 日，全 A融资余额 17971.38 

亿，较 4月 29 日增加 58.33 亿元。 

 债市策略展望一季度货政报告在删除防范资金沉淀空转表述的同时提及

引导银行加大信贷投放力度，未来流动性环境有望维持偏松状态，考虑到目

前部分中短久期信用债对资金宽松的定价并不充分，现阶段杠杆票息策略仍

有一定操作空间。对于长久期利率债而言，短期内需要先消化年内政策利率

降息空间可能收窄的现实并面临美国关税政策漂移的扰动，但经济回落的风

险难证伪，近期宜以震荡的交易性思路对待，等待基本面回落等更为明确的

信号。转债方面，未来基本面定价的权重或将不断提高。市场担心关税冲击

对出口产生负面影响，但是政策呵护态度明显，预计在出口下行时进行对冲。



年报及一季报披露结束，上市公司盈利增速改善，经营流量净额大幅改善，

资本开支下滑。积极地在业绩改善的行业进行挖掘，关注产业趋势演绎。 
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