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[Table_Title] 

降息预期升温 

--金融高频数据周报（2024 年 5 月 6 日-5 月 10 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 4 月政治局会议强调“灵活运用利率和存款准备金率等政策工具，加大对实体经济

支持力度，降低社会综合融资成本”。会议释放降息信号。央行一季度货币政策执

行报告，将通胀回升列入货币政策目标的主要考量，用两个“坚决”加强对汇率预

期的引导。利率下行、通胀回升、汇率稳定，央行在三者之间寻求平衡，以实现政

策的一致性。 

支撑降息的三重逻辑： 

推升通胀温和回升。维护物价稳定、推动物价温和回升是当下货币政策的重要考量。

现阶段 PPI 仍然负增长，这种情况需要货币政策更加宽松。 

MLF 利率水平偏高，基础货币投放受阻。MLF 连续两个月缩量续作，主要由于利率

相对偏高商业银行需求减弱。PSL 同样连续两个月净归还。这会带来基础货币的减

少。M1 货币乘数下行的背景下，推升通胀温和回升面临阻力。 

经济实现良好开局，但强调避免“前紧后松”，政策注重持续。1 季度的经济增速

实现 5.3%，但名义增速仍有压力。4 月政治局会议提出“统筹研究消化存量房产和

优化增量住房的政策措施”，本次降息很可能既调降 MLF，同时引导 1 年期和 5 年

期 LPR 报价进一步下行，以推动房地产销售回升。 

降息的制约： 

银行负债成本已有所下降，净息差压力减弱。1 季度多家中小银行继续跟进调降存

款利率。年初定向降息、全面降准节约银行成本。流动性合理充裕带来银行资金成

本明显下行。1 年期的 Shibor 年初以来已下降 50BP。同时，风险溢价也在下行。存

款利率可能在二季度再次下调，银行净息差对降息的制约逐步减轻。 

利率下行会给汇率阶段性压力，央行加强预期引导。一方面，美国经济和劳动力数

据不及预期，市场对美国降息预期再次修正，美元指数下行，非美货币压力缓解。

风险逆转期权显示人民币贬值预期明显走弱。在中美金融周期错位的背景下，当下

不失为有利时机。另一方面，央行在一季度货币执行报告中用两个“坚决”加强对

汇率预期的引导，减弱利率下行可能给汇率带来的冲击，展现调控技巧。 

本周市场观察（5 月 6 日-5 月 10 日）：  

公开市场操作：本周净回笼 4400 亿元，回收前期为跨月投放的流动性。 

跨月后货币市场利率下行，流动性合理充裕：SHIBOR007 和 DR007 分别收于

1.8360%（-27BP）、1.8228%（-29BP）。GC007 收于 1.8300%（-8BP）。 

银行间质押式回购日均成交量上升：从节前的约 3.8 万亿上升至约 6.1 万亿。 

30 年国债收益率明显上行：30 年中债国债收益率上行至 2.5826%（+4BP）；10 年期

收于 2.3122%（+1BP），围绕 2.3%中枢震荡；1 年期收于 1.7044%（+1BP）。 

同业存单发行利率下行：1 年期国有银行同业存单发行利率收于 2.07%（-9BP）。  

美元指数小幅上行至 105.3，非美货币涨跌互现，人民币升值：人民币即期汇率升

值 0.24%，收于 7.2246（-170pips），日元-1.80%、韩元-0.39%、欧元+0.08%、加元

+0.08%、澳元+0.47%、英镑-0.16%。  
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风险提示 

 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行超预期的风险 

4.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 6 日-5 月 10 日，上周：4 月 28 日-4 月 30 日，上上周：4 月 22 日-4 月 26 日 

 

 

图2：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 6 日-5 月 10 日，上周：4 月 28 日-4 月 30 日，上上周：4 月 22 日-4 月 26 日 

 

 

图3：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 6 日-5 月 10 日，上周：4 月 28 日-4 月 30 日，上上周：4 月 22 日-4 月 26 日 
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图4：央行公开市场净回笼 4400 亿元（仅逆回购）（亿元）  图5：5 月 MLF 到期量 1250 亿（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图6：银行间质押式回购日均成交量约 6.07 万亿（亿元）  图7：7 天+14 天逆回购规模本周合计 100 亿（亿元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周是 5 月 6 日-10 日 
 

 

图8：DR007 上升至 1.9315%（%）  图9：SHIBOR007 收于 1.9120% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图10：DR007 与 DR001 利差收缩至 9BP  图11：上证所国债回购利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图12：R001 和 DR001 利差不到 1BP  图13：R007 和 DR007 利差为 4BP（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

图14：同业存单发行利率与 MLF 利率  图15：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：国债收益率期限利差保持在 60BP 左右（%）  图17：10 年期国债收益率与 DR007 利差上升在 49BP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图18：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差上行至 38BP  图19：一年期 FR007 下行至 1.9312% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图20：美元指数在 105 之上运行  图21：非美货币（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：花旗经济意外指数快速进入负值区间  图23：人民币即期汇率和中间价 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 
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评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指数
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