
                                             

                                 

 

 

经济数据疲软，国债倒挂呈 M 型，央行公布债券通 

浦发银行金融市场部  彭玥盈 

 

 

上周公开市场操作方面，央行连续多日逆回购放量投放，全周净投放共 1600 亿元。

在央行公开市场放量操作下，资金面较为宽松并维持平稳，资金利率多数上涨。截至上周

五，R001 加权平均利率为 2.6883%，较上期下行 10.74bps；R007 加权平均利率为

3.0857%，较上期下行 6.8 bps；R014 加权平均利率为 4.3206%，较上期上行 51.93 bps；

R1M 加权平均利率为 4.4325%，较上期下行 5.84 bps；shibor3 月为 4.46%，较上期上行

5.53bps。 

 

利率债方面，受此前银监会及央行先后释放稳定金融市场信号影响，上周收益率以窄

幅震荡为主。国债方面，受一级招标结果偏高影响，国债收益率曲线呈现 M 型，曲线出

现倒挂。 1 年、3 年、5 年、7 年、10 年和 30 年收益率分别变动+1.4bps、+4.2bps、+2.8bps、

+10.9bps、-2.7bps 和＋4.2bps，至 3.48%、3.69%、3.68%、3.76%、3.63%和 4.00%。

国开债方面，除 1 年期上行幅度较大，收益率多数下行。1 年、3 年、5 年、7 年、10 年

和 20 年国开债收益率分别变动+10.3bps、+0.4bps、-7.9bps、-1.3bps、-4.6bps 和+2.9bps，

至 3.70%、4.05%、4.20 %、4.37%、4.34%和 4.39%。 

 

信用债方面，各等级信用债收益率上行幅度较上期趋缓，而信用利差持续走阔。其中，

中短期票据 3 年期 AAA 级较上期下行 3bps 至 4.93％，5 年期 AAA 级较上期下行 4.62bps

至 5.00%；3年期AA+级较上期持平，为 5.3%，5年期AA+级较上期上行 1.38bps至 5.40%；

3 年期 AA 级较上期上行 4p 至 5.55%，5 年期 AA 级较上期上行 3.38bps 至 5.63％。企业

债方面，各期限与信用级别企业债收益率变动如下表所示： 

 

表 1 企业债收益率及周变动情况 

信用等级 期限 收益率 较上期变动 

AAA 3 年 4.91% -3.01bps 
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5 年 4.99% -4.62bps 

7 年 4.99% -4.04bps 

AA+ 

3 年 5.34% -0.01bps 

5 年 5.45% ＋1.38bps 

7 年 5.46% ＋2.95bps 

AA 

3 年 5.57% ＋1.99bps 

5 年 5.69% ＋3.38bps 

7 年 5.68% ＋3.96bps 

 

基本面方面，统计局上周一公布 4 月经济数据，整体较 3 月份明显走弱，经济下行压

力初步显现，但预期短期内仍然不会对货币政策造成影响；资金面方面，虽然上周资金面

持续趋于宽松，但一季度货币政策报告显示一季度银行超储率仅 1.3%，为历史次低位，

市场对后续资金面预期仍偏谨慎；监管方面，理财产品穿透登记又出新规，叠加上周五委

外资金双方对赎回资金再发纷争，市场对监管未来执行的广度和力度的担忧继续扰动债市；

央行上周二公布债券通，助力中国债券纳入债券指数，推进中国债市开放。总体来看，目

前市场收益率仍未见顶，在短期内需谨慎操作，债券交易应做好仓位控制，仍以防风险为

主，等待后续机会。后续利率走势仍将取决于全球经济情况及事件、经济基本面、货币及

财政政策及全球市场走势等情况。 
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