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降准幅度不及预期

——国内宏观利率周报（2022.04.11-2022.04.15）

投资要点

 核心观点：降准幅度不及预期，降息短期难以落地。

短期看，央行已明确释放了货币政策在通胀和美联储加息下调度

难度加大的信号，因此降息可能短期难以落地。但我们认为中期内的

降息窗口还未关闭，关键在于疫情和房地产市场，若疫情导致失业率

再度攀升，且通胀和汇率能保持在可承受的范围，则降息仍具有一定

概率；若商品房销售在多城松绑下出现回暖则对降息造成制约，目前

来看这个制约还不大。就 4月下旬而言，金融数据总量超预期，叠加

4 月政治局会议大概率会有稳增长政策的再布局，使得疫后经济快速

恢复的概率在提升，对市场情绪形成压制。重点关注下周公布的 3 月

失业率数据。

 市场回顾：多因素扰动市场，收益率小幅波动。

上周，资金面整体偏松带动短端走低。10Y国债、国开债收益率

分别+0.49bp、-0.49bp至 2.7578%、2.9891%，1Y国债、国开债收益率

分别-7.51bp、-5.78bp 至 1.9918%、2.1604%。具体看，周一，金融数

据超预期但结构不佳，通胀超预期，中美 10Y国债利差 2010 年来首

次倒挂等因素共同作用下各期限收益率均承压上行；周二，国债收益

率除 1Y微幅下降外，其余各期限继续上行；周三，消息层面较为平

静，但MLF 降息预期扰动市场，各期限收益率有所回落；周四，受国

常会再提降准影响，短端收益率明显下行，但 10Y收益率仍微幅上行；

周五，MLF 降息落空，降准兑现但幅度不及预期，收益率较前一日微

幅下行。

 周度专题：降准后，还会降息吗？

此次降准 0.25bp 不及市场预期。央行可能有以下几个方面的考

虑。一是如央行所言，当前银行体系资金面较为充裕，目前同业存单

利率已经到达 2021年以来低位，短期资金面也较宽松，此次降准主要

目的在于优化金融机构资金结构，降低金融机构综合融资成本。考虑

到高层近期持续夯实“政策底”，此次降准的信号的意义较强。二是

通胀尤其是 CPI未来有走升趋势对降准幅度有一定制约，央行提出“密

切关注物价走势变化，保持物价总体稳定。”3 月 CPI回升受能源价

格和 PPI传导的迹象已经非常明显，三四季度个别月份有一定概率冲

至 3%。三是受主要发达经济体货币政策调整的影响，货币政策需“内

外兼顾”。本周中美利差已经倒挂，美元兑人民币汇率再度回升，美

联储进一步收紧货币政策下需对未来人民币贬值情况有充足考虑。

降准后还会有降息吗？我们认为降息的窗口还未关闭，但概率在

降低。回顾 2015年以来，多数情况下降准后会伴随着不同形式的降息，

但也有降准后不降息甚至降准+加息（如 2018年 4月）的情况，主要
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和当时的宏观调控目标有关。当前的政策目标无疑是让更多市场主体

尤其是中小企业能以合理的融资利率得到信贷支持，从而达到稳就业

保民生的目的。但目前的问题是市场总量上不缺乏流动性，一季度金

融数据整体表现超预期，但居民贷款和企业中长期贷款增速欠佳。目

前经济最大制约还是疫情对经济循环的阻碍，导致宽货币释放的流动

性难以进一步循环至中小微企业，2021 年 11月以来失业率已快速攀

升至目前的 5.5%。因此从稳就业保民生的角度考虑，降息的窗口还未

关闭，但需要一定的契机。未来降息的可能性一是看国内疫情的持续

性；二是看房地产销售情况能否在多城松绑下出现回暖迹象；三是看

3 月失业率数据是否持续回落；四是看通胀和汇率能否保持在可承受

的范围。

 风险提示：疫情发展超预期；房地产调控政策大幅调整；通胀、

汇率等对货币政策制约时间超预期；经济数据超预期。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购净投放 200亿元，国库现金定存到期净回笼 700亿元，周五 1500亿元 1YMLF 等量

续作。下周央行公开市场共有 600亿元 7D逆回购到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 04-11 04-12 04-13 04-14 04-15 合计

7D 0 200 0 0 0 200

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，银行资金面明显偏松。DR001 下降 39bp 至 1.34%，DR007 下降 21bp 至 1.73%。银行体系中

期资金面较为宽松。4 月 15 日，银行 3 个月同业存单综合发行利率较 8 日下行 4.3bp。SHIBORO/N、

SHIBOR1W分别报收 1.55%、1.91%。

2.市场回顾：多因素扰动市场，收益率小幅波动

上周多因素扰动市场，收益率小幅波动。上周，10Y 国债、国开债收益率分别+0.49bp、-0.49bp至

2.7578%、2.9891%，1Y国债、国开债收益率分别-7.51bp、-5.78bp至 1.9918%、2.1604%。4月 15日盘后

央行降准靴子落地。具体看，周一，金融数据超预期但结构不佳，通胀超预期，中美 10Y国债利差 2010

年来首次倒挂，各期限收益率均承压上行；周二，中美利差继续倒挂叠加MLF 降息预期扰动，国债除 1Y

微幅下降外，其余各期限收益率继续上行；周三，消息层面较为平静各期限收益率有所回落；周四，受

国常会再提降准影响，短端收益率明显下行，但 10Y收益率仍微幅上行；周五，MLF降息落空，降准兑

现但幅度不及预期，收益率较前一日微幅下行。
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图 1：DR007（%） 图 2：DR001（%）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 3：1Y同业存单、MLF利率（%） 图 4：6个月同业存单利率（%）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 5：10Y国债收益率（%） 图 6：1Y国债收益率（%）

数据来源：wind 数据来源：wind
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图 7：收益率曲线（%） 图 8：品种利差：10Y国开债-10Y国债（bp）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 9：期限利差：10Y国债-1Y国债(bp） 图 10：中美利差（bp）

数据来源：wind 数据来源：wind

图 11：银行间质押式回购成交量及隔夜回购成交量

占比（亿元，%） 图 12：股债收益率比较（%）

数据来源：wind 数据来源：wind
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3.周度专题：降准后，还会降息吗？

4月 15日，央行降准兑现，决定于 2022年 4月 25日下调金融机构存款准备金率 0.25个百分点（不含

已执行 5%存款准备金率的金融机构）。为加大对小微企业和“三农”的支持力度，对没有跨省经营的城

商行和存款准备金率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25个百分点的基础上，再额外多降 0.25个

百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。

此次降准 0.25bp不及市场预期。央行可能有以下几个方面的考虑。一是如央行所言，当前银行体系资

金面较为充裕，目前同业存单利率已经到达 2021年以来低位，短期资金面也较宽松，此次降准主要目的在

于优化金融机构资金结构，降低金融机构综合融资成本。考虑到高层近期持续夯实“政策底”，此次降准

的信号的意义较强。二是通胀尤其是 CPI未来有走升趋势对降准幅度有一定制约，央行提出“密切关注物

价走势变化，保持物价总体稳定。”3月 CPI回升受能源价格和 PPI传导的迹象已经非常明显，三四季度个

别月份有一定概率冲至 3%。三是受主要发达经济体货币政策调整的影响，货币政策需“内外兼顾”。本周

中美利差已经倒挂，美元兑人民币汇率再度回升，美联储进一步收紧货币政策下需对未来人民币贬值情况

有充足考虑。

降准后还会有降息吗？我们认为降息的窗口还未关闭，但概率在降低。回顾 2015年以来，多数情况下

降准后会伴随着不同形式的降息，但也有降准后不降息甚至降准+加息（如 2018年 4月）的情况，主要和

当时的宏观调控目标有关。当前的政策目标无疑是让更多市场主体尤其是中小企业能以合理的融资利率得

到信贷支持，从而达到稳就业保民生的目的。但目前的问题是市场总量上不缺乏流动性，一季度金融数据

整体表现超预期，但居民贷款和企业中长期贷款增速欠佳。目前经济最大制约还是疫情对经济循环的阻碍，

导致宽货币释放的流动性难以进一步循环至中小微企业，2021 年 11 月以来失业率已快速攀升至目前的

5.5%。因此从稳就业保民生的角度考虑，降息的窗口还未关闭，但需要一定的契机。未来降息的可能性一

是看国内疫情的持续性；二是看房地产销售情况能否在多城松绑下出现回暖迹象；三是看 3 月失业率数据

是否持续回落；四是看通胀和汇率能否保持在可承受的范围。

4.经济高频数据

4.1 供给：上游开工率下滑，中下游好转

上游看，上周焦化企业开工率大幅回落，其中产能>200万吨焦化企业开工率 79.5%（前值 84.5%）；
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国内 PTA开工率 73.3%（前值 73.6%）；PTA工厂产业链负荷率 67.83%（前值 72.49%）。中游表现有所回

升，唐山高炉开工率 52.4%（前值 54.8%），唐山全国电炉开工率 62.3%（前值 60.9%），唐婵钢厂产能利

用率 70.6%（前值 70.3%），高炉炼铁产能利用率（247家）86.4%（前值 85.0%）。下游看，上周汽车轮胎

开工率全钢、半钢分别为 56.7%（前值 49.4%）、68.4%（前值 67.1%）。

图 14：钢厂开工率（%） 图 15：钢厂产能利用率（%）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

图 16：焦化企业开工率（%） 图 17：国内 PTA开工率（%）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

4.2 需求：商品房销售不佳，乘用车销售回落

商品房销售依然大幅下滑。2022年 4 月 1 日至 13日，30大中城市商品房成交面积较去年 4 月同期下

跌 55.9%，跌幅仍未得到遏制。4 月 10日当周电影票房收入和电影观影人次当周值为去年同期的 29.8%、
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30.4%；4月 10日当周日均乘用车销量批发、零售同比分别为-39%、-32%。

图 18：30大中城市商品房成交面积及增速（万平方

米，%）

图 19：电影票房收入及人次（万元、万人次）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

4.3 价格：能源资源价格齐涨

4.3.1能源：煤价仍处高位，国际油价和天然气价格上涨

煤价仍处高位。4月 13日综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)为 736元/吨（前值 737元/吨）；

动力煤期货收盘价 820元/吨，较 3月末回落 82元/吨；华东地区主焦煤价格 2520元/吨，较前一周上涨 67

元/吨。

图 20：焦煤期货收盘价（元/吨） 图 21：主要地区主焦煤价格（元/吨）

数据来源：Wind 数据来源：Wind
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图 22：动力煤期货收盘价（元/吨） 图 23：综合平均价格指数 :环渤海动力煤

(Q5500K)（元/吨）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

上周，国际油价和天然气价格再度上涨。OPEC 一揽子原油价格 4 月 13 日收 106.07美元/桶。4 月 14

日 IPE 布油期货连续价格收 111.66 美元/桶；NYMEX 天然气期货价格收 7.32美元/百万英热单位；4 月 15

日中国 LNG出厂价全国指数收 7925元/吨；4月 14日中国汽油、柴油批发价格指数分别报收 9129元/吨，

8475元/吨。

图 24：OPEC一揽子原油价格（美元/桶） 图 25：期货收盘价(连续):IPE布油（美元/桶）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

图 26：期货收盘价(连续):NYMEX天然气（美元/百
万英热单位）

图 27：中国汽油、柴油批发价格指数（元/吨）
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数据来源：Wind 数据来源：Wind

4.3.2黑色金属：钢价上涨

上周，钢价上涨。铁矿石期货收盘价收 949.50元/吨；西本新干线铁矿指数收 1240；螺纹钢期货收盘价

收 4965元/吨；线材期货收盘价收 5552元/吨；Myspic综合钢价指数为 189.7；西本新干线钢材指数为 5280。

图 28：铁矿石价格指数:62%Fe:CFR 中国北方（美元

/吨）

图 29：螺纹钢、线材期货收盘价（元/吨）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 30：Myspic综合钢价指数 图 31：西本新干线钢材、铁矿石指数

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

4.3.3有色金属：价格涨跌互现

上周，主要基本金属价格涨跌互现。LME铜期货收盘价收 10332美元/吨，LME铝期货收盘价收 3299

美元/吨，LME铅期货收盘价收 2448美元/吨，LME锌期货收盘价收 4429美元/吨。长江有色市场铜平均价

收 74650元/吨，铝平均价收 21450元/吨，铅平均价收 15450元/吨，锌平均价收 28323元/吨。
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图 32：期货及现货走势：铜（美元/吨、元/吨） 图 33：期货及现货走势：铝（美元/吨、元/吨）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 34：期货及现货走势：铅（美元/吨、元/吨） 图 35：期货及现货走势：锌（美元/吨、元/吨）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

4.3.4化工：产品价格多数下跌

上周，化工产品价格多数下跌。中国化工产品价格指数(CCPI)收 5763；南华能化指数收 2066；PTA期

货收盘价收 6140元/吨；聚丙烯期货结算价收 8622元/吨。

图 36：PTA期现价格（元/吨） 图 37：中国化工产品价格指数(CCPI)

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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4.3.5非金属建材：价格下跌

上周，水泥和玻璃价格均有所下跌。4月 15日全国水泥价格指数 171.5；建材综合指数 173.6。

图 38：主要建材指数 图 39：期货收盘价(连续):玻璃（元/吨）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

4.3.6农产品：多数农产品价格下跌

农产品价格下跌。农产品批发价格 200指数-1.97%，菜篮子产批发价格 200指数-2.24%，农业部猪肉价

格-1.15%，牛肉价格-0.71%，鸡蛋价格 3.29%，28 种重点监测蔬菜价格-7.57%，7 种重点监测水果价格涨

3.32%。

图 40：主要农产品价格指数 图 41：农业部猪肉平均批发价（元/公斤）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

5.风险提示

疫情发展超预期；房地产调控政策大幅调整；通胀、汇率等对货币政策制约时间超预期；经济数据超
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预期。
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