
⼀、 资⾦市场

(⼀)上周市场回顾

1．银⾏间质押式回购

本周银⾏间资⾦⾯全周维持宽松，银⾏

与⾮银⻬⻬⼤⼒供给，隔夜与跨⽉价格周内

维持下⾏趋势，各机构跨⽉⽆忧。观察分机

构融出情况，政策性银⾏与⼤型商业银⾏本

周净融出稳定在2.7-2.9万亿之间，全市场融

出占⽐窄幅波动在81-83%之间；股份制商业

银⾏本周发⼒融出，隔夜与跨⽉期限均⼤量

供给，单⽇净融出⾦额突破五千亿，融出占

⽐提升⾄16%以上。

隔夜期限⽅⾯，本周R001均值1.61%较

上周⼤幅下⾏57BP。银⾏充裕、主动⽀持供

给，午后X-repo减点融出频频，⽉末最后⼀

天同样⽆惊⽆险宽松收盘，各机构全天充⾜

供给，早盘定价在2.45-2.5%融出，⼗点附近

市场降价⾄2.2%押利率、2.3%押信⽤位置，

午后更是持续减点⾄押利率1.65-1.8%之间、

押信⽤2.0%融出。

7天期限本周R007均值2.46%较上周⼩幅

上涨14bp，DR007均值⼏乎与上周持平。周

内的市场报价呈现阶段式下⾏，周⼀早盘市

场先持观望态度，押地⽅2.8%、信⽤3.0-

3.2%试探性报出，⾄午后已降价⾄押地⽅国

股2.5-2.55%、押信⽤2.6-2.65%融出；后价

格稳定在此区间直⾄周四午后，当⽇午后市

场报价降⾄押地⽅国股2.4-2.45%、押信⽤

2.5-2.6%报出；⽉末当⽇7天报价则跟随隔夜

持续下⾏，报价与隔夜（占款⽇6天）基本相

当。

14天期限本周受五⼀假期影响，市场供

需两旺，周⼀早盘观望情绪消散后，质押各

券市场2.55-2.6%报出，周⼆周三质押地⽅

2.45-2.5%、质押信⽤2.5-2.55%成交⽕爆，

周四开始 14天需求转弱，质押地⽅国股

2.4%、质押信⽤2.5%附近融出。

本周质押式回购成交情况：

本周质押式回购成交量情况：

2. 交易所回购

⽉末最后⼀周交易所资⾦价格涨跌互

现，周初7天品种正式跨⽉，上周五的涨势叠

加跨⽉需求继续推⾼其定盘，周⼀7天定盘升

⾄全⽉最⾼2.78%，周⼆起各期限品种全线

恢复平稳下⾏⾛势，成交中枢也明显下移，

隔夜定盘再次回落⾄2.05%以下，7天跨⽉品

种则逐步跌破2.5%，其他⻓期限品种则向

2.4%靠拢。周四隔夜品种清算上跨⽉，⼀早

虽有惯性⾛⾼，⼀度逼近2.9%，好在很快恢

复平稳⾛势，尾盘再次下探⾄1.9%以下，虽

然定盘均值有所反弹，但相较3⽉末的⾼价涨

幅相对有限，周四、周五隔夜定盘基本保持

在2.25%附近，全周定盘均值较上周⼩幅回

落⾄2.2%以下；其他⻓期限品种则继续回

落，7天、14天品种成交均价在周五下探⾄

2.25%以下，28天品种成交均价则回落⾄

2.26%附近。从成交量来看，本周交易所回

购⽇均成交量继续回落⾄1.54万亿以下，除

隔夜品种出现缩量成交，其余期限均有不同

程度增量。

3. 公开市场操作

本周公开市场共有2120亿元逆回购到

期，央⾏累计开展了6380亿元逆回购操作，

实现净投放4260亿元。

4、存单市场

⼀级市场：

本周同业存单⼀级市场，受到到期⽇和

跨⽉起息的影响，整体需求陆续减弱。1M期

限，国股询价在2.0%-2.15%位置需求寡淡，

AAA城商⾏在2.20%-2.25%位置需求⼀般；

3M期限，国股⼤⾏在2.43%位置募集到⼀定

需求，随后降⾄2.35%位置⽆⼈问津，AAA城

商⾏在2.40%-2.45%位置收到需求；6M期

限，国股⼤⾏在2.49%位置迅速募满，后⾯

受到到期⽇的影响，报价在2.45%位置⽆需

求，AAA城商⾏在2.50%-2.72%位置吸引不

少 买 盘 关 注 ；9M 期 限 ， 国 股 ⼤ ⾏ 在

2.50%-2.60%位置需求寥寥，AAA城商⾏在

2.55%-2.65%位置收到部分需求；1Y期限，

国股⼤⾏前期提价⾄2.64%位置募集⽕爆，

供不应求，随后⼀路下降⾄2.55%位置需求

惨淡，AAA城商⾏在2.60%-2.70%位置需求

冷清，未引起买盘关注。

⼆级市场：

本周同业存单⼆级市场成交活跃，跨⽉

资⾦⾯不紧张，存单成交整体下⾏。⽉内到

期存单ofr较少，从2.10%下⾏⾄1.85%位置

成 交 ； 跨 ⽉ 五 ⽉ 份 到 国 股 ， 周 前 期

2.33%-2.34%位置成交，最后下⾏⾄+0交割

2.05%-2.15%，节后交割 1.90%-1.95%位

置；落六⽉份⼤⾏国股2.34%⼀路TKN⾄

2.20%附近亦有成交；三季度到期，国股⼤

⾏在2.42%-2.44%位置主⼒成交，最后在

2.41%位置维稳；四季度年内到期期限，国

股⼤⾏开盘2.51%成交，随后⼀路下⾏⾄

2.47%位置，⾄尾盘最低 TKN⾄ 2.45%位

置；跨年不跨⼀季度期限，周前期在

2.60%-2.61%位置活跃成交，最后下⾏⾄⼤

⾏2.55%，股份制2.56%成交；1Y期限，国

股再2.63%-2.64%成交，随着跨⽉额度和资

⾦确认，伴随尾盘ofr减少，买盘情绪⾼涨，

⾜年⼤⾏被TKN⾄最低2.575%位置成交。

(⼆)5⽉1⽇-5⽉5⽇关键事项：

第⼀、本周政府债缴款725亿元；

第⼆、4⽉财新PMI

第三，公开市场周四到期量5620亿，且

节后机构到期量集中，流动性产⽣⼀定压

⼒。

⼆、 宏观与政策

宏观事件1：中共中央政治局召开会议，

分析研究当前经济形势和经济⼯作。会议指

出，当前我国经济运⾏好转主要是恢复性

的，内⽣动⼒还不强，需求仍然不⾜，经济

转型升级⾯临新的阻⼒，推动⾼质量发展仍

需要克服不少困难挑战。会议强调，恢复和

扩⼤需求是当前经济持续回升向好的关键所

在。积极的财政政策要加⼒提效，稳健的货

币政策要精准有⼒，形成扩⼤需求的合⼒。

要多渠道增加城乡居⺠收⼊，改善消费环

境，促进⽂化旅游等服务消费。要发挥好政

府投资和政策激励的引导作⽤，有效带动激

发⺠间投资。

点评：超预期内容不多，政策未转向，

不搞强刺激，与去年经济⼯作会议精神与⼀

季度货币政策例会的基调⼀致。强调了“经

济增⻓好于预期”，“市场需求逐步恢复，

经济发展呈现回升向好态势”，经济数据好

于去年四季度，但也提到“经济运⾏好转主

要是恢复性的，内⽣动⼒还不强，需求仍然

不⾜”，政策暂难转向。同时提出“发挥政

策效⼒和激发经营主体活⼒结合起来”，政

策刺激空间有限，不搞强刺激，主要还是以

提振信⼼和预期、激发活⼒为主要⼿段，让

经济⾃发的内⽣修复。提到了“恢复和扩⼤

需求”，对财政和货币的表态没有变化。

“要多渠道增加城乡居⺠收⼊，改善消费环

境，促进⽂化旅游等服务消费”，提⾼消

费，主要还是靠居⺠劳动收⼊的⾃然修复。

投资端、尤其是基建投资，是政府主动稳增

⻓的重点。

宏观事件2：制造业PMI再次进⼊收缩区

间，⾮制造业PMI相对偏强

4⽉30⽇，国家统计局公布了4⽉的PMI

数据。整体看，制造业景⽓度持续回落，进

⼊收缩区间。⾮制造业则相对偏强，景⽓度

虽然也出现回落，但仍维持⾼位，在扩张区

间内。

4⽉，制造业PMI跌破枯荣线。4⽉制造

业PMI为49.2%，较上⽉回落2.7个百分点，

时隔4个⽉再次落⼊收缩区间。

制造业PMI：

4⽉，建筑业、服务业PMI均出现回落。

4⽉建筑业PMI为63.9%，较上⽉回落1.7个百

分点；服务业PMI为55.1%，较上⽉回落1.8

个百分点。

建筑业与服务业PMI：

点评：制造业PMI的回落与季节性有关，

2.7个点的环⽐降幅为历史同期最⼤，这表明

当前制造业企业在⼀季度处理完积压订单

后，⽣产动能已相对疲弱。

虽然⾮制造业景⽓度均出现回落，但仍

⼤幅⾼于50%，表现依旧强势。建筑业的景

⽓主要来⾃保交楼与基建拉动，与政策相关

度较⾼。服务业的景⽓与五⼀⽕爆的消费⼀

致，与居⺠收⼊、消费意愿等相关，未来能

否持续仍有待观察。

宏观事件3：房地产仍在维持“稳健”修

复势头

4⽉，房地产销售同⽐⾼增，1-4⽉累计

同⽐增速接近10%。据克⽽瑞数据显⽰，4

⽉，TOP100房企实现销售操盘⾦额同⽐增⻓

31.6%，增速较上⽉提升2.3个百分点。不

过，1-4⽉，销售操盘⾦额累计同⽐增⻓仅

9.7%，整体修复仍在有条不紊推进。

2023年1-4⽉百强房企单⽉业绩规模及同⽐变

动（亿元）

 从商品房销售⾯积看，4⽉30⼤中城市商

品房成交⾯积同⽐增⻓28.4%，增速较上⽉

回落16.6个百分点，出现显著回落。1-4⽉，

商品房成交⾯积累计同⽐增⻓10.9%，表现

相对偏弱。 

30⼤中城市商品房成交⾯积及同⽐

点评：整体来看，2023年以来中国房地

产⾏业有修复预期，但修复⼒度并不算强

劲，并且势头有逐步放缓的迹象。考虑到⼀

季度对房地产政策并没有实质变化，未来房

地产的持续修复仍⾯临压⼒。

宏观事件4：2023年“五⼀”假期，经⽂

化和旅游部数据中⼼测算，全国国内旅游出

游合计2.74亿⼈次，同⽐增⻓70.83%，按可

⽐⼝径恢复⾄2019年同期的119.09%；实现

国内旅游收⼊ 1480.56亿元，同⽐增⻓

128.90%，按可⽐⼝径恢复⾄2019年同期的

100.66%。

据美团数据显⽰，假期前三天，全国⽣

活服务业线上⽇均消费规模较2019年同期增

⻓133%，迎五年来最旺五⼀。其中，全国餐

饮消费规模较2019年同期增⻓92%，景点⻔

票订票量实现翻倍增⻓。

携程报告也显⽰，五⼀假期国内景区⻔

票票量同⽐增⻓9倍，较疫前2019年五⼀增

⻓超2倍；出境游订单同⽐增⻓近7倍，多地

机酒订单超疫前⽔平。

点评：“五⼀”假期出游与消费已经恢

复到疫情前⽔平，显⽰出国内消费需求的较

强弹性与韧性。

三、 利率债市场

(⼀)上周回顾

周⼀，债市窄幅震荡，全天看现券收益

率较昨⽇变动不⼤。今⽇资⾦⾯均衡偏紧，

但股市延续昨⽇跌势，现券呈现窄幅震荡⾛

势，⻓券表现略强。下午召开的央⾏发布会

未释放更多超预期信号，债市仍缺乏⽅向性

指引。全天看现券表现略好于期货，尾盘10

年期国债、国开债活跃券收益率分别为

2.832% 、 3.023% ， 较 昨 ⽇ 收 盘 变

动 -0.05Bps、 -0.3Bps，“10年 -1年”期限

利差有所收窄。

周⼆，在重要会议召开前⼣，市场传⾔

迭起，外资疯狂外逃，股市⻛险偏好迅速下

降。相较之下，债市表现也⼀般，在股市⼤

幅下跌推动下债市⼏⽆涨幅，正如前段时间

⼀直秉持的观点，债市继续下⾏需要催化

剂，⽬前市场观望氛围浓厚，但好在调整空

间及⻛险也不⼤。早盘10年国开活跃券220

低开0.25bp⾄3.0075%，随后震荡上⾏，全

天收益率上⾏0.4bp，成交持续缩量，⽇成交

仅926笔。信⽤债在债市⼤环境利好催动下交

投情绪仍然较⾼，⼆永债多以低估值成交为

主。

周三，消息⾯平淡，但国债期货依旧强

势拉升，带动现券收益率下⾏。国开券换券

⾏情带动新券收益率⼤幅下⾏。早盘债市情

绪⼀般偏弱，现券收益率略有上⾏，午后两

点多国债期货开始强势拉升，现券跟随情绪

⼀般，直到国债期货接近尾盘现券收益率开

始迅速下⾏。10年国开换券⾏情启动，新券

205全天下⾏2.45bp，成交1235笔，交投活

跃。

周四，市场都在等待重要会议指引，盘

⾯先⾏交易预期。早盘10年国开活跃券205

平开2.9750%，随后收益率快速下⾏，做多

情绪从早盘开始延续，虽然⽇中在股市拉升

带动下略有波动，但整体做多情绪⾮常⾼

涨，205收益率下⾏1.7bp，全天成交1176

笔 。 10 年 国 债 活 跃 券 004 收 益 率 下 ⾏

1.75bp，全天成交699笔。短端受资⾦⾯超

预期宽松影响，收益率全线下⾏。

周五，今⽇资⾦⾯延续宽松态势，跨⽉

资⾦供给极为充裕，如预期实现平稳跨⽉。

⼗年国债230004开在2.7875，早盘⼩幅上

⾏，午后快速下⾏，收盘在2.7775，较上⼀

交易⽇继续下⾏。⼗年国开230205⾛势与国

债相似，开盘在2.96，早盘⼩幅上⾏，午后

快速下⾏，收盘⾄2.943，较上⼀交易⽇继续

下⾏。今⽇随资⾦⾯⾛好，超短券买盘明显

增多，收益率⼤幅下⾏。⻓端临近假期早盘

成交清淡，午后随政治局会议通稿发出，多

头再度汇集，收益率快速下⾏。政治局会议

如预期较为平淡，三重压⼒随之前⼝径改为

三重改善，略超预期强调“经济运⾏主要是

恢复性，需求仍然不⾜”。全天股债同涨，

继续反应昨⽇强调的资⾦空转和存款利率下

⾏逻辑。

(⼆)下周观点

重要会议后，靴⼦落地，市场再次选择

向下，⽬前⽀撑做多的因包括经济修复斜率

的下降、消费内⽣性动能的转弱、地产表现

不及预期、资⾦⾯持续宽松等，本周出乎⼤

家预料的⽅式迅速突破2.8的压⼒位。当前市

场既然已经选择了向下，短期内债市⻛险进

⼀步趋于弱化，⽬前交易开始出现有拥挤的

迹象，利差显著压缩，但做多因素暂不能证

伪，市场⾏情没有⾛到极致。

四、 信⽤债市场

受假期因素影响，⼀级发⾏规模下降，

发债主体以AAA、AA+为主，发⾏利率有所下

⾏，发⾏规模总计3074.60亿元。

⼆级⽅⾯，活跃成交主体以中⾼等级、

中短期、央国企为主。分类型来看，城投债

成交量前⼆⼗主体评级以AAA、AA+为主，成

交量最⼤的省份是江苏，成交期限多在1-3

年；信⽤修复⾏情仍在演绎，多数品种收益

率保持下⾏，结构性资产荒下拥挤加剧，信

⽤利差整体收窄，⾼等级、短期限品种性价

⽐持续下降，市场逐渐转向信⽤挖掘策略和

久期策略上发⼒以增厚收益，但当前配置时

机不佳，现阶段更应注重防守。 

4⽉28⽇，《私募证券投资基⾦运作指引

（征求意⻅稿）》发布，旨在规范结构化发

⾏乱象；私募监管公募化、债券私募发⾏规

模或有些许扰动；部分弱资质发⾏主体可能

将出清债券市场，债务滚续压⼒增⼤。

⻛险提⽰：本⽂由尚正基⾦提供，内容仅供参考，并⾮为投资者提供

对市场⾛势、个股和基⾦进⾏投资决策的建议。本公司⼒求宣传内容

的准确可靠，但对其完整性和准确性不作任何保证，也不保证有关观

点或分析判断不发⽣变化或更新，不代表本公司或者其他关联机构的

正式观点，亦不对使⽤该信息⽽引发或可能引发的损失承担任何责

任。基⾦有⻛险，投资需谨慎。


