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投资要点 

➢ 供给提速叠加监管因素约束利率下行空间。利率债市场仍然延续震荡。10年期国债收益率

仍围绕2.3%波动，全周报收2.29%。5月政府债发行进度边际提速，预计6-9月供给仍将延

续放量。单月来看，5月国债净融资量为6913亿元，远高于过去五年同期均值4444.1亿元。

5月地方政府债净融资量为6348亿元，略低于过去五年同期均值6879亿元。市场博弈的关

键，一方面在于债券后市供给放量的预期及央行心理位置对利率下行空间形成约束。另一

方面，新旧动能转型下的“资产荒”、银保及资管公募等机构的欠配需求仍将利多债市。 

➢ 央行四月以来9次提示长久期债券利率风险。央行提到年初以来的债券走牛一部分源于政

府债供给节奏偏慢。长期收益率主要反映长期经济增长及通胀预期，而我国长期国债收益

率在反映市场预期和宏观经济方面总体是有效的。展望而言，我国经济中长期预期向好的

趋势不变。伴随后续供给提速，个人及机构购买政府债渠道拓宽，利率波动有望趋于平稳。 

➢ 非银流动性有所提升，狭义流动性R-DR利差收窄。伴随四月以来“手工补息”规范、协定存

款及通知存款等产品下架，我们看到5月居民理财规模环比上升，比价效应之下商业银行

负债端存款回流理财。与此同时，非银体系流动性上升，R007-DR007资金利差由1月的

115bps收敛至4月的67bps。商业银行通过同业存单发行进行主动负债来对冲居民及企业

存款的边际撤出。2024年3月-4月同业存单分别发行2.91万亿元及2.86万亿元，而近两个

月1Y NCD利率均值在2.1%附近，较年初回落50bp，与MLF利率亦倒挂超35bps。后续伴

随债市步入震荡窗口期，理财预期收益率平稳，R-DR利差可能逐步回归正常。 

➢ 商业银行净息差压力仍严峻。据金融监督管理总局，2023年Q4商业银行净息差达到1.69%

的低位后，2024年Q1商业银行净息差进一步降至1.54%。分别下破1.7%及1.6%关口。展

望来看，央行仍将在稳经济、稳汇率及稳息差等博弈中寻求平衡。当前楼市收储、以旧换

新供给端及限购限贷政策需求侧提振同时发力。北京以外城市地产限购政策明显放宽，如

上海首套购房利率降为LPR-45bp。回顾上海过去两次加点调整时点为：1）2021年7月23

日，为抑制地产过热，上海首套住房利率加点上调后为LPR+35bp。 2）2023年12月15日，

伴随楼市下行压力显现，首套利率减点后为LPR-10bp。2024年2月LPR五年期及以上利率

调降25bps，商业银行资产端收益率或仍收敛，2024年Q2商业银行净息差或仍下行。 

➢ 海外方面，关注欧央行六月议息会议。欧央行将在6月6日召开议息会议，市场当前预期其

降息概率超过9成。此前瑞士和瑞典已开启先行降息，对发达经济体货币政策形成一定指

引意义。降息可能使得欧元和英镑短期承压，但有助于提振出口并一定程度推动进口商品

价格降温。美国方面，通胀的回落仍未形成趋势性动力。经济韧性、财政发力的余温、以

及两党之间的博弈可能使得11月前首次降息预期仍将存在一定反复。但伴随超额储蓄的消

耗，高利率对各部门活动抑制信号或逐步显现，当前CME预期2024Q4降息开启概率仍存。 

➢ 商品方面，油价震荡回落。美国的假期未能推动燃料需求大幅增加，油价的下行压力上升；

市场关注OPEC+在维也纳举行的会议，布伦特原油周收盘略下跌至82美元/桶下方。至5月

24日当周，美国商业原油库存4.547亿桶，周下降416桶；汽油库存2.288亿桶，周上升202

万桶；馏分油库存1.193亿桶，周上升254万桶；美国原油产量1310万桶/天，周环比不变，

较去年同期增加90万桶/天。至5月31日，美国钻机数600台，周环比不变，较去年同期减

少96台；其中采油钻机数496台，周环比减少1台，较去年同期减少59台。 

➢ 风险提示：美联储降息落地节奏不及预期、海外银行业危机蔓延、国际地缘摩擦超预期。 
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1.资产配置周观点 

主要资产周度表现： 

贵金属＞中债＞原油＞A股＞美股＞港股＞美元指数＞国内黑色商品 

图1  主要资产表现情况汇总 

 
资料来源：Wind，若休市则据最新交易日期，东海证券研究所 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/15 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

FICC研究 

 

供给提速叠加监管因素约束利率下行空间。利率债市场仍然延续震荡。10 年期国债收

益率仍围绕 2.3%波动，全周报收 2.29%。5 月政府债发行进度边际提速，预计 6-9 月供给

仍将延续放量。单月来看，5月国债净融资量为 6913亿元，远高于过去五年同期均值 4444.1

亿元。5 月地方政府债净融资量为 6348 亿元，略低于过去五年同期均值 6879 亿元。市场

博弈的关键，一方面在于债券后市供给放量的预期及央行心理位置对利率下行空间形成约束。

另一方面，新旧动能转型下的“资产荒”、银保及资管公募等机构的欠配需求仍将利多债市。 

图2  2024年政府债发行情况一览 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

央行四月以来 9 次提示长久期债券利率风险。央行提到年初以来的债券走牛一部分源

于政府债供给节奏偏慢。长期收益率主要反映长期经济增长及通胀预期，而我国长期国债收

益率在反映市场预期和宏观经济方面总体是有效的。展望而言，我国经济中长期预期向好的

趋势不变。伴随后续供给提速，个人及机构购买政府债渠道拓宽，利率波动有望趋于平稳。 

非银流动性有所提升，狭义流动性 R-DR利差收窄。伴随四月以来“手工补息”规范、协

定存款及通知存款等产品下架，我们看到 5月居民理财规模环比上升，比价效应之下商业银

行负债端存款回流理财。与此同时，非银体系流动性上升，R007-DR007资金利差由 1月的

115bps 收敛至 4 月的 67bps。商业银行通过同业存单发行进行主动负债来对冲居民及企业

存款的边际撤出。2024年 3月-4月同业存单分别发行 2.91万亿元及 2.86万亿元，而近两

个月 1Y NCD利率均值在 2.1%附近，较年初回落 50bp，与MLF利率亦倒挂超 35bps。后

续伴随债市步入震荡窗口期，理财预期收益率平稳，R-DR利差可能逐步回归正常。 

图3  同业存单发行量   图4  R-DR利差收敛 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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商业银行净息差压力仍严峻。据金融监督管理总局，2023 年 Q4 商业银行净息差达到

1.69%的低位后，2024 年 Q1 商业银行净息差进一步降至 1.54%。分别下破 1.7%及 1.6%

关口。展望来看，央行仍将在稳经济、稳汇率及稳息差等博弈中寻求平衡。当前楼市收储、

以旧换新供给端及限购限贷政策需求侧提振同时发力。北京以外城市地产限购政策明显放宽，

如上海首套购房利率降为 LPR-45bp。回顾上海过去两次加点调整时点为：1）2021年 7月

23日，为抑制地产过热，上海首套住房利率加点上调后为 LPR+35bp。 2）2023年 12月

15日，伴随楼市下行压力显现，首套利率减点后为 LPR-10bp。2024年 2月 LPR五年期及

以上利率调降 25bps，商业银行资产端收益率或仍收敛，2024 年 Q2 商业银行净息差或仍

下行。 

图5  商业银行净息差  图6  中国央行持有国债规模 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

海外方面，关注欧央行六月议息会议。欧央行将在 6月 6日召开议息会议，市场当前预

期其降息概率超过 9成。此前瑞士和瑞典已开启先行降息，对发达经济体货币政策形成一定

指引意义。降息可能使得欧元和英镑短期承压，但有助于提振出口并一定程度推动进口商品

价格降温。美国方面，通胀的回落仍未形成趋势性动力。经济韧性、财政发力的余温、以及

两党之间的博弈可能使得 11月前首次降息预期仍将存在一定反复。但伴随超额储蓄的消耗，

高利率对各部门活动抑制信号或逐步显现，当前 CME预期 2024Q4降息开启概率仍存。 

图7  欧元区通胀 HICP同比  图8  英国 CPI 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

 

 

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

商业银行:净息差 %

0

5000

10000

15000

20000

2
0

0
0

-0
4

2
0

0
2

-0
4

2
0

0
4

-0
4

2
0

0
6

-0
4

2
0

0
8

-0
4

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
8

-0
4

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
4

-0
4

中国:货币当局:对政府债权 亿元

-1
1
3
5
7
9

11

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
4
-0

5

欧元区:HICP(调和CPI):当月同比 %

欧元区:核心HICP(核心CPI):当月同比 %

-1

1

3

5

7

9

11

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

8

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
4
-0

4

英国:CPI:同比 %



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 7/15 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

FICC研究 

图9  欧洲 PMI  图10  意、英、日 10Y国债利率 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

商品方面，油价震荡回落。美国的假期未能推动燃料需求大幅增加，油价的下行压力上

升；市场关注 OPEC+在维也纳举行的会议，布伦特原油周收盘略下跌至 82美元/桶下方。

至 5月 24日当周，美国商业原油库存 4.547亿桶，周下降 416桶；汽油库存 2.288亿桶，

周上升 202万桶；馏分油库存 1.193亿桶，周上升 254万桶；美国原油产量 1310万桶/天，

周环比不变，较去年同期增加 90万桶/天。至 5月 31日，美国钻机数 600台，周环比不变，

较去年同期减少 96台；其中采油钻机数 496台，周环比减少 1台，较去年同期减少 59台。 

 

2.债券市场 

2.1.国内债市 

图11  公开市场操作货币净投放[逆回购]  图12  MLF+TMLF合计净投放 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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FICC研究 

图13  银行间质押式回购总量  图14  IRS质押式回购定盘利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图15  信用利差及 10Y-2Y期限利差  图16  AAA同业存单利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.2.海外流动性观察 

图17  美债收益率及期限利差走势 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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FICC研究 

图18  美联储总资产及联邦基金利率  图19  美国成屋销售价格及房贷利率  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图20  美国住房 NAHB指数  图21  美国财政部 TGA 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.3.基准利率及债市情绪 

图22  央行政策利率走廊 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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FICC研究 

图23  主要产品利率走势 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图24  隐含税率“牛市下行、熊市上行” 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.商品市场 

图25  RJ/CRB商品及南华期货商品指数，点  图26  铁矿石与螺纹钢指数，点 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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FICC研究 

图27  焦煤、焦炭价格，点  图28  铜价 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图29  美元与油价  图30  农产品价格指数，点 

 

 

  

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图31   金银比价  图32  伦敦金现及伦敦银现 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图33  国产锂价  图34  钴价  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.外汇市场 

图35  英镑兑美元、欧元兑美元  图36  美元兑人民币汇率、美元兑日元  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图37  外资对境内债券持有情况  图38  外资对境内股票持有情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

0

200000

400000

600000

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
4

现货价:碳酸锂 元/吨

现货价:磷酸铁锂 元/吨

现货价:氢氧化锂 元/吨

100000

300000

500000

20000

40000

60000

80000

2022-05 2023-05 2024-05

收盘价:钴:伦敦金属交易所(LME) 美元/吨

现货价:钴[右轴] 元/吨

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

英镑兑美元 欧元兑美元

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

80

100

120

140

160

2021-03 2022-03 2023-03 2024-03

美元兑日元 即期汇率:美元兑人民币[右轴]

-400

-200

0

200

400

-1000

-500

0

500

1000

1500

2
0
1
7

-0
5

2
0
1
7

-1
1

2
0
1
8

-0
5

2
0
1
8

-1
1

2
0
1
9

-0
5

2
0
1
9

-1
1

2
0
2
0

-0
5

2
0
2
0

-1
1

2
0
2
1

-0
5

2
0
2
1

-1
1

2
0
2
2

-0
5

2
0
2
2

-1
1

2
0
2
3

-0
5

2
0
2
3

-1
1

2
0
2
4

-0
5

北向资金净流入:月:合计值 亿元

中-美10Y国债名义利差 [右轴] bp



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 13/15 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

FICC研究 

图39  银行代客远期净结汇  图40  人民币汇率与权益走势呈现一定同向性 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表1  央行主要汇率管理工具最新使用情况，截至 2024年 05月 

汇率管理工具  首推年限 RMB贬值时 RMB升值时 最新调整日 当前状态 

   外汇存款准备金率 2005年 下调↓ 上调↑ 20230915 下调 2个百分点 4% 

远期售汇风险准备金率  2015年 上调↑ 下调↓ 20220928 由 0%上调至 20% 

跨境融资宏观审慎调节参数 2016年 上调↑ 下调↓ 20230720 全口径上调至 1.5 

离岸央行票据发行 2018年 - 增发 20230919 滚动续作，增发 100亿元 

 离岸掉期市场干预   2018年 提升离岸做空成本 - - - 

口头干预 - - - 20240511 

2024Q1央行货政执行例会：重申“防

范汇率超调风险”“保持人民币汇率在

合理均衡水平上基本稳定”  

 逆周期调节因子 2017年 - - - 有所启用 

资料来源：中国人民银行，外汇管理局，东海证券研究所 
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5.经济日历  

图41  主要周度经济事件及数据 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

6.风险提示 

美联储降息落地节奏不及预期：美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若

回落不及预期或引发美联储态度转向偏慢，从而约束我国利率下行空间。 

海外银行业危机蔓延：部分海外银行资产端以长久期、低利率产品为主，流动性相对较

差。而全球多数发达经济体央行连续加息背景下，银行负债端若集中于久期短且利率高的产

品，或使得资产负债期限错配、净息差压缩甚至倒挂，引发一定流动性危机和挤兑风险。 

国际地缘摩擦超预期：俄乌冲突尚未结束，地缘摩擦扰动或引发大宗价格大幅波动，引

发通胀上行。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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