
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。

宏观利率

报告原因:定期报告

2022年 5月 1日

政策保持冗余度，收益率短期震荡

——国内宏观利率周报（2022.04.25-2022.04.29）

投资要点

 核心观点：经济待修复，政策保持冗余度，收益率短期震荡

4月 PMI数据显示本轮疫情对经济短期冲击仅次于 2020年 2月，

和彼时不同的是，这轮疫情发生于经济放缓期，并且打击了 1-2 月的

恢复苗头，微观主体信心重建尚需时日，但上海疫情近期稳中向好有

利于经济修复和企业提振信心。从宏观层面看，随着上周稳增长宽信

用和疫后经济修复政策密集出台，政策底进一步夯实。4 月政治局会

议再度坚定经济社会发展目标，对包括房地产、基建、平台经济等在

内的各类稳增长政策再布局，并提出用好各类货币政策工具。在“疫

情要防住、经济要稳住、发展要安全”目标的相互兼容中，在目标导

向下政策保持冗余度的指示下，预计二季度货币政策基调有望继续保

持宽松。短期基本面下行压力下，10Y国债收益率预计难以突破 1-2
月由经济金融数据推升的高位，建议积极关注交易机会。维持二季度

利率低位震荡的判断。

 市场回顾：资金面平稳，收益率窄幅波动

上周，政策密集出台助力稳增长提信心和疫后重建，但基本面压

力和流动性宽松预期仍维持市场信心，国债 7Y-30Y上行不足 1bp，资

金面度过最充裕时期，1Y上行 8bp。国开债表现优于国债。10Y国债、

国开债收益率分别+0.5bp、-3.9bp至 2.8386%、3.0325%，1Y国债、国

开债收益率分别+8.0bp、+3.3bp至 2.0320%、2.1287%。具体看：

25日（周一）国债收益率全线下行。降准实施下资金面非常充裕、

国有大行下调部分存款利率、基本面下行压力等维持市场情绪。信息

层面包括，国务院召开第五次廉政工作会议指出“当前要高度重视国

内外形势出现超预期变化对我国经济造成的影响，新的下行压力进一

步加大”；国务院办公厅发布《关于进一步释放消费潜力促进消费持

续恢复的意见》，提出 5个方面 20条举措提振消费；据上海证券报，

金融管理部门近期召开金融支持实体企业相关座谈会，主要对 12家问

题房企进行纾困指导，具体会议精神包括：放松问题房企的四证不全

并购项目、涉及并购贷款置换土地出让金项目等合规性要求；存量的

逾期贷款，可以补充增信后进行展期；对于房地产融资要全力支持，

同时资金务必封闭管理等；央行宣布 2022年 5月 15日起，下调金融

机构外汇存款准备金率 1个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 9%
下调至 8%。

26日（周二），收率全面微幅反弹，10Y国债收涨 1bp。前一日

稳增长稳房企等信息扰动市场情绪。央行网站晚间发布央行有关负责

人就当前金融市场情况的评论，提出推出科技创新再贷款和普惠养老

专项再贷款，增加 1000亿元再贷款支持煤炭开发使用和增强储能，增
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加支农支小再贷款和民航专项再贷款。习近平主持召开中央财经委员

会第十一次会议强调全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体

系，经济信心再度提振。

27日（周三），受前一日稳基建宽信用政策影响，收益率反弹加

快，10Y国债涨 1.5bp。国常务会议再度布局疫后复工达产、稳市场主

体稳就业、交通物流等。

28日（周四），收益率继续反弹。上海疫情好转和稳增长、疫后

重建政策等进一步压制债市情绪。

29日（周五），10Y收益率回落 1bp。政治局会议重申努力实现

经济社会增长目标，提出用好各类货币政策工具。

 风险提示：疫情发展超预期；房地产政策大幅调整；通胀大幅上

行；美联储加息缩表超预期；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，央行逆回购净投放为 0。下周有 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 04-25 04-26 04-27 04-28 04-29 合计

7D 0 0 0 0 0 0

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，资金面基本充裕。随着央行 25日降准实施，25日至 27日（周一至周三），资金面仍极度充

裕，28 日随着月末及假期因素影响，资金利率有所上涨，但价格整体低位。全周看，DR001 上行 49bp

至 1.7882%，DR007上行 25bp至 2.0053%，R001上行 56bp至 1.8750%，R007上行 25bp至 2.0304%。4

月 29日，SHIBORO/N、SHIBOR1W 分别报收 1.8380%、2.0060%。银行体系中长期资金利率亦维持较低

水平。4月 29日，银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.1514%、2.5100%，分别较 24日下行 10bp、

3bp。

2.市场回顾：资金面平稳，收益率窄幅波动

上周，政策密集稳增长提信心，但基本面压力仍压制长端，国债 7Y-30Y上行不足 1bp，资金面度过

最充裕时期，1Y上行 8bp。国开债表现优于国债。10Y国债、国开债收益率分别+0.5bp、-3.9bp至 2.8386%、

3.0325%，1Y国债、国开债收益率分别+8.0bp、+3.3bp至 2.0320%、2.1287%。上周稳增长宽信用政策密

集释放，但资金面充裕和基本面下行压力下，货币政策继续保持流动性宽松环境有利于维持市场情绪。

具体看，25日（周一）收益率全线下行。降准实施下资金面非常充裕、国有大行下调部分存款利率、基

本面下行压力等维持市场情绪。信息层面，国务院召开第五次廉政工作会议指出“当前要高度重视国内

外形势出现超预期变化对我国经济造成的影响，新的下行压力进一步加大”；国务院办公厅发布《关于

进一步释放消费潜力促进消费持续恢复的意见》，提出 5个方面 20条举措提振消费。据上海证券报，金

融管理部门近期召开金融支持实体企业相关座谈会，主要对 12家问题房企进行纾困指导，具体会议精神
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包括：放松问题房企的四证不全并购项目、涉及并购贷款置换土地出让金项目等合规性要求；存量的逾

期贷款，可以补充增信后进行展期；对于房地产融资要全力支持，同时资金务必封闭管理等；央行宣布

2022年 5月 15日起，下调金融机构外汇存款准备金率 1个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 9%下

调至 8%。26日（周二），收率全面微幅反弹，10Y国债收涨 1bp。前一日稳增长稳房企等信息扰动市场

情绪。央行网站晚间发布央行有关负责人就当前金融市场情况的评论，提出推出科技创新再贷款和普惠

养老专项再贷款，增加 1000亿元再贷款支持煤炭开发使用和增强储能，增加支农支小再贷款和民航专项

再贷款。习近平主持召开中央财经委员会第十一次会议强调全面加强基础设施建设构建现代化基础设施

体系，经济信心再度提振。27日（周三），受前一日稳基建宽信用政策影响，收益率反弹加快，10Y国

债涨 1.5bp。国常务会议再度布局疫后复工达产、稳市场主体稳就业、交通物流等。28日（周四），收益

率继续反弹。上海疫情好转和稳增长、疫后重建政策等进一步压制债市情绪。29日（周五），政治局会

议重申努力实现经济社会增长目标，提出用好各类货币政策工具。10Y收益率回落 1bp。

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
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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

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（%）
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数据来源：wind 数据来源：wind

3.经济高频数据

3.1 供给：中上游回暖

上游看，29日公布的焦化企业开工率有所回升，其中产能>200万吨焦化企业开工率 83.2%（前值 80.4%）；

国内 PTA开工率 70.1%（前值 69.5%）；PTA工厂产业链负荷率 73.6%（前值 69.4%）。中游表现有所回升，

唐山高炉开工率 52.4%（前值 51.6%），唐山全国电炉开工率 65.4%（前值 74.1%），唐山钢厂产能利用率

69.9%（前值 69.5%），高炉炼铁产能利用率（247家）86.6%（前值 86.4%）。下游看，上周汽车轮胎开工

率全钢、半钢分别为 55.0%（前值 59.1%）、65.8%（前值 67.4%）。

图 13：钢厂开工率（%） 图 14：钢厂产能利用率（%）

数据来源：Wind 数据来源：Wind
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图 15：焦化企业开工率（%） 图 16：国内 PTA开工率（%）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

3.2 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，30大中城市商品房成交面积较去年同期-54.7%，跌幅仍未得

到遏制。4 月 24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 30.9%、30.9%；4月 17日当周

日均乘用车销量批发、零售同比分别为-50%、-39%。

图 17：30大中城市商品房成交面积及增速（万平方

米，%）

图 18：电影票房收入及人次（万元、万人次）

数据来源：Wind 数据来源：Wind
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3.3 价格：能源资源价格涨跌互现

3.3.1能源：煤价高位持平，国际油价和天然气价格上涨

煤价高位持平。4月 27日综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)为 735元/吨（前值 736元/吨）；

29日动力煤期货收盘价 822元/吨（前值 822元/吨）；29日四个区域主焦煤价格均持平上周。

图 19：焦煤期货收盘价（元/吨） 图 20：主要地区主焦煤价格（元/吨）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

图 21：动力煤期货收盘价（元/吨） 图 22：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，国际油价高位回落，国际天然气价格上涨。OPEC一揽子原油价格 4月 27日收 105.3美元/桶（前

值 107.7美元/桶）；4月 29日 IPE布油期货连续价格收 109.4美元/桶（前值 106.2美元/桶）；NYMEX天

然气期货价格收 7.25美元/百万英热单位（前值 6.47美元/百万英热单位）；4月 29中国 LNG出厂价全国指

数收 7871元/吨（前值 7911元/吨）；4月 28日中国汽油、柴油批发价格指数分别报收 9126元/吨（前值 9094

元/吨），8525元/吨（前值 8522元/吨）。
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图 23：OPEC一揽子原油价格（美元/桶） 图 24：期货收盘价(连续):IPE布油（美元/桶）

数据来源：Wind 数据来源：Wind

3.3.2黑色金属：钢价回落

上周，钢价回落。铁矿石期货收盘价收 980.0元/吨（前值 927.0元/吨）；西本新干线铁矿指数 1220（前

值 1260）；螺纹钢期货收盘价收 5211元/吨（前值 5121元/吨）；线材期货收盘价收 5368元/吨（前值 5497

元/吨）；Myspic综合钢价指数为 187.3（前值 188.4）；西本新干线钢材指数为 5220（前值 5300）。

图 25：铁矿石价格指数:62%Fe:CFR 中国北方（美元

/吨）

图 26：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

3.3.3有色金属：价格高位回落

上周，主要基本金属价格均高位回落。LME铜期货收盘价收 9714美元/吨（前值 9836美元/吨），LME

铝期货收盘价收 3013美元/吨（前值 3082美元/吨），LME铅期货收盘价收 2278美元/吨（2347美元/吨），
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LME 锌期货收盘价收 4046美元/吨（4189 美元/吨）。长江有色市场铜平均价收 74120 元/吨（前值 74440

元/吨），铝平均价收 20810元/吨（前值 20940元/吨），铅平均价收 15650元/吨（前值 15800元/吨），锌

平均价收 27680元/吨（前值 27650元/吨）。

图 27：期货及现货走势：铜（美元/吨、元/吨） 图 28：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

3.3.4化工：产品价格上涨

上周，化工产品价格多数上涨。中国化工产品价格指数(CCPI)收 5781（前值 5818）；南华能化指数收

2017（前值 2030）；PTA期货收盘价收 6434元/吨（前值 6194元/吨）；聚丙烯期货结算价收 8674元/吨（前

值 8802元/吨）。

图 29：PTA期现价格（元/吨） 图 30：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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3.3.5非金属建材：价格有所回升

上周，水泥和玻璃价格有所回升。4月 29日全国水泥价格指数 168（前值 170）；建材综合指数 172（前

值 173）。

4.风险提示

疫情发展超预期；房地产政策大幅调整；通胀大幅上行；美联储加息缩表超预期；经济数据超预期。
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