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金融数据落地，关注 5月 LPR
——国内宏观利率周报（2022.05.09-2022.05.13）

投资要点

 核心观点：关注经济修复进度和贷款利率，经济基本面、货币政

策和资金面对债市仍有支撑

4 月金融数据落地，对市场扰动或告一段落，下周即将公布 4 月

经济数据，此后市场预计将更加聚焦于稳增长和宽信用以及复工复产

情况。

高频数据方面，进入 5月，钢厂开工率、国内 PTA开工率等数据

均有所回升。据央视新闻报道，5月 13日最新的全国物流保通保畅运

行数据显示，全国货运物流总体有序运行，持续恢复向好。5月 13日，

国家铁路运输货物量环比上升 0.34%，全国高速公路货车通行车辆数

环比上升 0.95%，邮政快递揽收件数环比下降 0.7%，投递件数环比上

升 1.2%。

央行一季度货币政策执行报告以专栏形式阐释存款利率市场化调

整机制，4 月央行指导利率自律机制建立存款利率市场化调整机制，

自律机制成员银行参考以 10 年期国债收益率为代表的债券市场利率

和以 1年期 LPR为代表的贷款市场利率，合理调整存款利率水平。从

实际情况看，工农中建交邮储等国有银行和大部分股份制银行均已于

4 月下旬下调其 1年期以上期限定期存款和大额存单利率，部分地方

法人机构也相应作出下调。新的机制建立后，银行的存款利率市场化

程度更高，在当前市场利率总体有所下行的背景下，有利于银行稳定

负债成本，促进实际贷款利率进一步下行。

我们判断本轮经济的初期修复可能不会太快，但宽信用稳增长政

策支撑下，好转可期，未来还需评判通胀、稳就业等情况对于经济复

苏深度和持续性的影响。上周央行提出“积极主动谋划增量的政策工

具，稳定信贷总量，降低融资成本，强化对重点领域和薄弱环节的金

融支持力度”，在稳增长任务放在首位的情况下，货币政策降准降息

窗口尚未关闭，社融的超预期下降也需要政策加大对冲，但通胀和汇

率对货币政策的制约还将持续。短期看，经济基本面、货币政策和资

金面对债市仍有支撑，但疫后经济修复速度和宽信用的推进更需加强

关注。

 市场回顾：资金面充裕，债市加杠杆重现，收益率整体下移

疫情扰动，4 月出口及金融数据不及预期，央行提出积极主动谋

划增量的政策工具，资金面充裕等因素支撑收益率下行，但通胀超预

期，特别国债发行预期等扰动市场。截止 5月 13日，10Y国债、国开

债收益率分别较上周-1.23bp、-2.64bp至 2.8140%、2.9986%，1Y国债、

国开债收益率分别-2.98bp、-5.53bp至 2.0125%、2.0763%。

 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 300亿元。下周有 600亿元 7D逆回购和 1000亿元 1年期MLF 到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 05-09 05-10 05-11 05-12 05-13 合计

7D 100 100 100 0 0 300

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面充裕。截止 5月 13日，DR001+2.28bp至 1.3115%，DR007-0.13bp至 1.5496%，

R001+7.05bp至 1.3711%，R007-1.21bp至 1.6313%。截止 5月 6日，SHIBORO/N、SHIBOR1W 分别报收

1.3100%、1.6710%，较前一周分别+1.60bp、-2.80bp。银行体系中长期资金利率亦维持较低水平。截止 5

月 13日，银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.2604%、2.3766%，分别较 5月 7日+7.98bp、-4.02bp。

2.市场回顾：收益率整体下移

上周，收益率整体波动下移。截止 5月 13日，10Y国债、国开债收益率分别较上周-1.23bp、-2.64bp

至 2.8140%、2.9986%，1Y国债、国开债收益率分别-2.98bp、-5.53bp至 2.0125%、2.0763%。疫情扰动，

4月出口及金融数据不及预期，央行提出积极主动谋划增量的政策工具，资金面充裕等因素支撑收益率下

行，但通胀超预期，特别国债发行传言等因素扰动市场。



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

证券研究报告：宏观研究/定期报告

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



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

证券研究报告：宏观研究/定期报告

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



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

证券研究报告：宏观研究/定期报告

3.一周重要信息

美国 4月通胀率略有下降，但仍高于预期。5 月 11日公布的美国 4月 CPI同比升 8.3%，虽从 40年高

位回落，但仍然超过市场预期（8.1%），前值升 8.5%；环比升 0.3%，预期升 0.2%，前值升 1.2%。美国 4

月核心 CPI同比升 6.2%，预期 6%，前值 6.5%；环比升 0.6%，预期 0.4%，前值 0.3%。

出口数据不及预期。海关总署 5月 9日公布，中国 4月出口（以人民币计）同比增 1.9%，前值增 12.9%；

进口降 2%，前值降 1.7%；贸易顺差 3250.8亿美元，前值 3005.8亿元。中国 4月出口（以美元计）同比增

3.9%，预期增 5.3%，前值增 14.7%；进口同比持平，预期降 2.5%，前值降 0.1%；贸易顺差 511.2亿美元，

预期 561.92亿美元，前值 473.8亿美元。

商务部等 14部门发布关于开展内外贸一体化试点的通知。商务部网站 5月 10日显示，商务部等 14部

门发布《关于开展内外贸一体化试点的通知》，力争用 3年时间，在完善内外贸一体化调控体系，促进内

外贸法律法规、监管体制、经营资质、质量标准、检验检疫、认证认可衔接等方面积极创新、先行先试，

培育一批内外贸一体化经营企业，打造一批内外贸融合发展平台，形成一批具有国际竞争力、融合发展的

产业集群，建立健全促进内外贸一体化发展的体制机制，形成可复制推广的经验和模式，为促进内外贸融

合发展发挥示范带动作用。

4 月 CPI 温和上涨，PPI 涨幅回落。 国家统计局 5 月 11日公布，4 月 CPI 环比上涨 0.4%，同比上涨

2.1%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。4 月 PPI 环比和同

比涨幅均有所回落。

国务院常务会议：财政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘。5月 11日，国务院常务会议指出，

一是财政货币政策要以就业优先为导向，退减税、缓缴社保费、降融资成本等都着力指向稳市场主体稳岗

稳就业，以保基本民生、稳增长、促消费。要进一步运用多种政策工具，调动地方积极性并压实责任，切

实稳岗稳就业。二是确保物价稳定。要确保粮食产量和供应稳定，夯实稳物价基础。在做好疫情防控同时

进一步畅通物流特别是重点地区物流，维护产业链供应链稳定。三是确保能源供应。在前期支持基础上，

再向中央发电企业拨付 500亿元可再生能源补贴，通过国有资本经营预算注资 100亿元，支持煤电企业纾

困和多发电。要优化政策，安全有序释放先进煤炭产能。决不允许出现拉闸限电。四是对当前有困难的企

业，给予住房公积金政策支持，年底前申请即可缓缴，预计减缓企业负担 900多亿元。职工未正常偿还公

积金贷款，不作逾期处理。五是抓紧研究养老保险费缓缴政策扩围、延长期限的措施，指导地方对中小微

企业、个体工商户水电气等费用予以补贴。会议指出，要按市场化法治化原则，通过发行不动产投资信托

基金等方式，盘活基础设施等存量资产，以拓宽社会投资渠道和扩大有效投资、降低政府债务风险。指导

地方拿出有吸引力项目示范，对参与投资的各类市场主体一视同仁。



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 8

证券研究报告：宏观研究/定期报告

抓紧谋划推出增量政策工具 加强相机调控。5月 12日，中共中央宣传部举行“中国这十年”系列主题

新闻发布会。下一阶段，人民银行会加强跨周期政策调节，加快落实已经出台的政策措施，积极主动谋划

增量的政策工具，稳定信贷总量，降低融资成本，强化对重点领域和薄弱环节的金融支持力度，加大对实

体经济的进一步支持。

4 月M2 同比增速扩大至 10.5%，社会融资规模增量为 9102亿元。央行有关负责人表示，4 月人民币

贷款增长明显放缓，同比少增较多，反映出近期疫情对实体经济的影响进一步显现，叠加要素短缺、原材

料等生产成本上涨等因素，企业尤其是中小微企业经营困难增多，有效融资需求明显下降。1-4 月企业贷款

利率为 4.39%，同比下降 0.25个百分点，保持在有统计记录以来的低位。下一阶段将稳增长放在更加突出

的位置，加大稳健货币政策的实施力度，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，加快落实已出台

的政策措施，积极主动谋划增量政策工具，支持经济运行在合理区间。

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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