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内需不稳仍需稳增长托底，关注本
周MLF价量变化
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中央释放积极政策预期

宏观市场：

【央行】4 月 6 日-4 月 8 日央行共进行 300 亿元逆回购操作，累计有 6100 亿元逆回购到期，

因此实现净回笼 5800 亿元。本周（4月 11 日-4 月 15 日）央行共有 400 亿元 7 天期逆回购

到期，除周二外，其余四天均有 100 亿元逆回购到期。另外，本周五有 1500 亿元MLF 到

期，可关注MLF 续作规模，以及利率是否调整。

【财政】4 月 6 日-4 月 8 日当周利率债净供给环比增加 1064 亿元。进出口行债、国债、

国开债需求均一般。截至 4 月 8 日，未来一周国债计划发行 970 亿元，环比上升；地方

政府债计划发行 508 亿元，环比下降。当周二级市场 1年期国债收益率下行 3BP 至 2.07%，

10 年期国债收益率下行 2BP 至 2.75%；1 年期国开债收益率下行 3bp 至 2.22%，10 年期国

开债收益率下行 3BP 至 2.99%。

【金融】4 月 6 日-4 月 8 日同业存单量价齐跌。银行同业存单发行 2030 亿元，环比减少

1032 亿元，到期 3232 亿元，净融资额-1202 亿元、环比减少 774 亿元；股份制银行 1年同

业存单发行利率环比下行 8bp 至 2.49%。月初资金利率上表现分化，，R001 均值上行 5BP

至 1.85%，R007 均值大幅下降 55BP 至 2.11%；DR001 均值上行 13BP 至 1.79%，DR007 均

值下行 12BP 至 1.98%。3M Shibor 利率、3M存单发行利率、FR007-1Y 互换利率均先下后

上，国股银票 1M、3M、6M、1Y 转贴现利率持续下行。

【企业】4月 6 日-4 月 8 日一级市场信用债发行额 1009 亿，其中企业债 31 亿，公司债 63

亿，中期票据 228 亿，短期融资券 295 亿，定向工具 26 亿，资产支持债券 43 亿。当周有

3只债券推迟或取消发行，计划发行金额为 19 亿元，规模上相较前一周 44 亿元有所下降。

从中票看，AAA、AA+、AA和 AA-级 3 年期中短期票据收益率分别下行-5BP、-4BP、-5BP

和-2BP，报 2.97%、3.21%、3.52%和 5.90%。

【居民】4月6日-4月8日新房市场成交275万平，月度同比-58.05%，相较上月下降14.79pct；

累计库存 14353 万平，二线去化加速，一线去化放缓，三线及以下速度持平。二手房市场

本周成交 98 万平，月度同比-41.40%，相较上月下降 8.43pct。土地市场本周成交建面 1736

万平，成交总额 420 亿元，本周申万房地产指数+1.64%，较上周下跌 9.18pct，涨幅排名

5/31，领先沪深 300 指数 2.70pct。

https://www.htfc.com/main/a/20220320/80139066.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20220313/80138864.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20220313/80138864.shtml
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中国主要宏观部门变化

图 1： 国家、银行、非银、企业、居民五大部门价量 Z值*及其变动一览

数据来源：wind 华泰期货研究院

注：Z值计算样本逆回购价格和数量为每日 7 天与 14 天利率和剩余存量值，人民币汇率采用美元兑
人民币汇率值，SHIBOR 利率为隔夜、7天、14 天和 1 个月 SHIBOR 利率平均值，同业存单为国有
银行和股份制银行 6个月与 1年同业存单利率平均值，产业信用利差采用全体产业债信用利差，上
游端价格由铝价、铜价、铁矿价和矿价综合指数联合编制而成，下游端价格由农产品蔬菜价格、猪
肉价格、水果价格和其他鱼类肉类价格联合编制而成，时间区间为过去 200 个交易日。
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一周央行财政

【央行】

4月 6 日为维护银行体系流动性合理充裕，央行以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期公开市场逆回购，利率为 2.10%。
当日有 1500 亿元逆回购到期，实现净回笼 1400 亿元。

4月 6 日国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，决定对特困行业实行阶段性缓缴养老保险费政策，加大失业保险
支持稳岗和培训力度；部署适时运用货币政策工具，更加有效支持实体经济发展。

4月 7 日为维护银行体系流动性合理充裕，央行以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期公开市场逆回购，利率为 2.10%。
当日有 1500 亿元逆回购到期，实现净回笼 1400 亿元。

4月 8 日为维护银行体系流动性合理充裕，央行以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期公开市场逆回购，利率为 2.10%。
当日有 100 亿元逆回购到期，实现零净投放零净回笼。

【财政】

4月 6 日国债期货各品种主力合约窄幅震荡。十年期主力合约涨 0.08%；五年期主力合约涨 0.06%；二年期主力涨 0.02%。

银行间主要利率债收益率普遍下行，中长券表现较好，10 年期国债活跃券 220003 收益率下行 1.45bp，5 年期国债活跃

券 220002 收益率下行 2.25bp；10 年期国开活跃券 220205 收益率下行 2.98bp，5年期国开活跃券 220203 收益率下行 2.5bp。

4 月 7 日国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.21%，5 年期主力合约涨 0.13%，2 年期主力合约涨 0.06%。银行间主

要利率债收益率普遍下行，短券表现相对较好。10 年期国开活跃券 220205 收益率下行 2.45bp 报 2.983%，10 年期国债

活跃券 220003 收益率下行 2bp 报 2.74%，5 年期国债活跃券 220002 收益率下行 1.25bp。

4 月 8 日国债期货各品种主力合约窄幅震荡。十年期主力合约跌 0.04%；五年期主力合约跌 0.03%；二年期主力跌 0.01%。

银行间主要利率债收益率普遍下行，短券表现相对较好。10 年期国开活跃券 220205 收益率上行 0.75bp 报 2.995%，10

年期国债活跃券 220003 收益率上行 1.5bp 报 2.755%，5 年期国债活跃券 220002 收益率上行 1.75bp 报 2.505%。

点评：月初央行季节性净回笼，当周释放宽松政策预期，静待下周MLF 续作情况。
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图 2： 公开市场操作数量情况（十亿）

数据来源：wind 华泰期货研究院

图 3： 中国利率走廊（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 4： 人民币汇率走势 图 5： 国债收益率曲线走势

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院

图 6： 国开债-国债利差走势 图 7： 地方债发行情况走势（亿元）

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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一周银行部门

【金融】

4月 6 日货币市场利率全线上涨，公开市场大额净回笼。银存间同业拆借 1天期品种报 1.8589%，涨 54.27 个基点；7 天

期报 2.0047%，涨 15.56 个基点；14 天期报 1.9968%，涨 5.27 个基点；1个月期报 2.3107%，涨 31.07 个基点。银存间质

押式回购 1天期品种报 1.8282%，涨 54.25 个基点；7天期报 1.9733%，涨 18.06 个基点；14 天期报 1.9814%，涨 10.36 个

基点；1个月期报 2.0493%，涨 15.99 个基点。

4月 7 日货币市场利率涨跌互现，银行间市场资金面依然偏松。银存间同业拆借 1 天期品种报 1.8419%，跌 1.7 个基点；

7 天期报 2.0620%，涨 5.73 个基点；14 天期报 2.0531%，涨 5.63 个基点；1 个月期报 2.2524%，跌 5.83 个基点。银存间

质押式回购 1 天期品种报 1.8131%，跌 1.51 个基点；7 天期报 2.0223%，涨 4.9 个基点；14 天期报 1.9524%，跌 2.9 个基

点；1个月期报 2.1214%，涨 7.21 个基点。

4月 8 日货币市场利率多数下跌，银行间市场资金面愈发宽松。银存间同业拆借 1 天期品种报 1.7618%，跌 8.01 个基点；

7 天期报 1.9990%，跌 6.3 个基点；14 天期报 1.9690%，跌 8.41 个基点；1 个月期报 2.2894%，涨 3.7 个基点。银存间质

押式回购 1 天期品种报 1.7353%，跌 7.78 个基点；7 天期报 1.9397%，跌 8.26 个基点；14 天期报 1.9227%，跌 2.97 个基

点；1个月期报 2.1927%，涨 7.13 个基点。

点评：跨月后资金面总体维持宽松。

图 8： SHIBOR 利率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 9： DR 利率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院

图 10： 银行间质押式回购加权利率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 11： 同业存单到期收益率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院

图 12： 银行间利率互换走势（%） 图 13： 票据市场变化走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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一周非银金融

【非银】

4月 6 日-4 月 8 日当周上证指数下跌 1.19%，非银金融板块下跌 2.95%。其中券商板块下跌 4.04%，保险板块下跌 1.09%。

分板块来看，保险上涨 0.52%，跑赢沪深 300 指数 1.58pct；证券下跌 0.43%，跑赢沪深 300 指数 0.63pct，板块估值为 1.44

倍。

点评：上周非银金融板块整体继续跑输大盘。后续受金融委会议坚定支持稳增长影响，资本市场将继续平稳运行。

图 14： 上证国债逆回购收益率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院



华泰期货|宏观资产负债表

2022-04-11 10 / 15

图 15： 深证国债逆回购收益率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院

图 16： R-DR 收益率走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 17： 非银金融机构市盈率/市净率走势

数据来源：wind 华泰期货研究院
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一周企业部门

【企业】

4月 6 日各期限信用债收益率多数下行，3年期下行逾 2个基点，全天成交逾千亿。其中地产债大面积上涨。银行间及

交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、定向工具）共成交 1372 只，总成交金额 1025.41 亿元。其中 792 只信

用债上涨，100 只信用债持平，447 只信用债下跌。

3 月财新中国服务业 PMI 录得 42.0，较 2 月大幅回落 8.2 个百分点，为 2020 年 3 月以来最低。3 月财新中国综合 PMI

下降 6.2 个百分点至 43.9，为 2020 年 3 月以来最低，显示近期疫情导致企业生产经营活动再度收缩。

4月 7 日各期限信用债收益率全线下行，1年期大幅下行 3-5 个基点，全天成交近 1300 亿元，其中地产债延续大幅波动。

银行间及交易所信用债（企业债、公司债、中票、短融、定向工具）共成交 1549 只，总成交金额 1281.28 亿元。其中

877 只信用债上涨，131 只信用债持平，507 只信用债下跌。

3 月财新中国服务业 PMI 录得 42.0，较 2 月大幅回落 8.2 个百分点，为 2020 年 3 月以来最低。3 月财新中国综合 PMI

下降 6.2 个百分点至 43.9，为 2020 年 3 月以来最低，显示近期疫情导致企业生产经营活动再度收缩。

4 月 8 日各期限信用债收益率多数下行 1-2 个基点，全天成交超 1100 亿元，其中产债整体走强。银行间及交易所信用

债（企业债、公司债、中票、短融、定向工具）共成交 1415 只，总成交金额 1121.92 亿元。其中 851 只信用债上涨，114

只信用债持平，419 只信用债下跌。

点评：信用债发行规模回落，发行成本有所上升，二级市场收益率长跌不一。价格方面，受地域争端影响生产端价格

持续走高。

图 18： 企业债收益率走势（%） 图 19： 企业信用利差变化走势（按等级区分）（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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图 20： 企业信用利差变化走势（按企业性质区分）（%） 图 21： 上游生产端价格变化走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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一周居民部门

【居民】

4月 6 日 30 城大中城市一线城市商品房成交套数较前一日-14%，商品房成交面积较前一日-16%；二线城市商品房成交

套数较前一日-29%，商品房成交面积较前一日-28%；三线城市商品房成交套数较前一日-67%，商品房成交面积较前一

日-66%。

4 月 7 日 30 城大中城市一线城市商品房成交套数较前一日 142%，商品房成交面积较前一日+149%；二线城市商品房成

交套数较前一日+444%，商品房成交面积较前一日+540%；三线城市商品房成交套数较前一日+359%，商品房成交面积

较前一日+300%。

4 月 7 日广州“接力贷”一日游。广州有银行再次启动“接力贷”，主贷款人年龄需要在 18 到 65 岁之间，按子女年龄

最长贷 30 年，父母+子女流水满足月供两倍以上，首套最低 5.4%，二套 5.6%。但随着事情持续发酵，银行已经紧急叫

停该项目。虽然接力贷被叫停，但是广州房贷确实出现明显下调，汇丰银行目前广州首套房可以调至 LPR 基准，即 4.6%，

二套房贷利率最低为 LPR+60bp，即 5.2%。

4 月 8 日 30 城大中城市一线城市商品房成交套数较前一日+103%，商品房成交面积较前一日+65%；二线城市商品房成

交套数较前一日+2%，商品房成交面积较前一日+8%；三线城市商品房成交套数较前一日+165%，商品房成交面积较

前一日+252%。

点评：地产销售数据未见好转，但个别城市政策端率先打破过往限制边界具备信号意义。预计政策端将持续通过因城

施策促进合理需求释放，稳地产是未来政策目的。

图 22： 下游消费端价格变化走势（%） 图 23： 商品房成交情况变化走势（%）

数据来源：wind 华泰期货研究院 数据来源：wind 华泰期货研究院
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 免责声明
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，
本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含
信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应
当自行关注相应的更新或修改。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不
能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及
作者均不承担任何法律责任。

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发
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