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货币政策重视“质”，信用债持续回暖 

——2019 年 2 月第 3 周金融高频数据追踪 

 

   宏观简报  

      ◆ 上周央行发布 2018 年第四季度货币政策执行报告，将货币政策基调

由“稳健中性”改为“稳健”。但之后央行召开的专家座谈会上，相关

官员认为，稳健的货币政策并没有改变，避免货币政策过于宽松。 

◆ 上周央行公开市场操作净投放资金 600 亿，货币市场小幅上行。长短

端国债收益率小幅回调，而信用债融资呈现回暖，上周周度净融资达

812 亿，债券信用利差继续下行，城投债表现优于企业债。美联储 1

月 FOMC 纪要显示美联储或提前结束缩表，美元指数小幅下行，美债

收益率震荡波动，人民币兑美元即期汇率则较上上周五上调 616 个基

点。 
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上周央行动态 

上周四央行发布 2018 年第四季度货币政策执行报告，报告中对未来货币政

策基调由“稳健中性”改为“稳健”，且并未提及“管好流动性总闸门”字

眼。叠加 1 月货币信贷数据迎来开门红，一时市场对未来货币政策放松充满

想象力。 

上周四下午，央行召集 8 位专家与央行办公厅主任周学东、货币政策司司长

孙国峰、调查统计司司长阮健弘、金融市场司副司长邹澜召开专家座谈会，

听取他们对当前金融市场的看法。孙国峰强调，从总量上看，货币和社会融

资规模合理增长，增长率保持基本稳定，没有搞“大水漫灌”。阮健弘则表

示，“稳健的货币政策没有变，统计数据不能看一个月，要从两个月甚至一

个季度去看”。 

同时，央行多个课题组也发布了调研报告。央行货币政策二司调研组发布《企

业境内外融资成本比较分析》报告，央行办公厅调研组发布《企业境外融资

成本持续回升并已超过境内》报告，央行上海总部调研组发布《从“资金洼

地”现象看我国利率水平和中外融资成本差异》报告。报告的主要观点是， 

2018 年以来，随着美元加息，境外美元融资利率上升，企业境内外美元综

合融资成本已差异不大，甚至境外融资成本已经超过境内。此外上海总部的

报告认为，“理论上，通过货币政策操作可以引导市场利率下行，但由于我

们目前利率水平实际上是偏低的，加之汇率和外汇储备稳定方面的考量，要

避免货币政策过于宽松”。 

综上我们认为，未来央行的货币政策相比“放水”的“量”，更重货币传导

机制的“质”，尤其考虑到货币政策还要兼顾内外均衡，政策利率大幅下行

的空间或有限，更多在于传导机制疏通后实体经济融资成本的降低。 

货币市场利率小幅上行  

央行上周仅开展两笔 7 天期逆回购，合计 600 亿，无 MLF 或逆回购到期。

上周五市场流动性略紧，DR007、R007 上行约 30BP。 

 

图 1：上周五 DR007、R007 小幅上行 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日 

 

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

19-01-01 19-01-15 19-01-29 19-02-12

% R007 DR007 同业存单发行利率1M 



2019-02-24 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

利率债回调，信用债净融资回暖 

受 1 月金融数据超预期、中美贸易谈判进展较顺利等因素影响，上周利

率债收益率回调，上周五 10 年期国债收益率较上上周五上行 6.6BP（图 2）。

但上周信用债净融资量达 812 亿，扭转前两周净融资量为负的状况。信用债

利率继续下行，上周产业债信用利差下行约 2BP，城投债信用利差下行约

5BP，城投债表现仍优于产业债表现（图 3）。 

 

图 2：上周国债收益率小幅回升  图 3：上周城投债表现优于产业债 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日 

    

从不同等级的城投债信用利差来看，AAA 城投债信用利差下行 5.0BP，

AA+城投债信用利差下行 4.8BP，AA 城投债信用利差下行 9.0BP，低等级

城投债信用利差下行明显快于高等级城投债信用利差，低等级城投债更受青

睐（图 4）。 

   从城投债的区域来看，各区域城投债平均下行 5.6BP，其中下行高于平

均值的包括黑龙江、吉林、河北、新疆、湖南、广西等 14 个区域，但信用

利差下行较快的主要是中西部区域，表明市场对城投债投资向财政实力较弱

的区域倾斜（图 5）。 

 

图 4：上周不同级别城投债信用利差下行情况  图 5：上周不同区域城投债信用利差下行情况 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2017-01 2017-06 2017-11 2018-04 2018-09

亿元 % 银行间债券现券成交量（右轴） 

1年期国债到期收益率 

10年期国债到期收益率 

80

100

120

140

160

180

200

220

2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01

BP 全体产业债 城投债 

-10.00

-9.00

-8.00

-7.00

-6.00

-5.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

AAA AA+ AA

BP 城投债信用利差 

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

黑
龙
江 

吉
林 

河
北 

新
疆 

湖
南 

广
西 

广
东 

贵
州 

上
海 

江
苏 

福
建 

内
蒙
古 

甘
肃 

重
庆 

宁
夏 

天
津 

青
海 

辽
宁 

云
南 

陕
西 

湖
北 

河
南 

浙
江 

山
西 

四
川 

安
徽 

山
东 

北
京 

江
西 

BP 信用利差 



2019-02-24 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

上周四央行公布 2019 年 1 月债券市场托管数据，2019 年 1 月债券市场

总托管量同比增长 10.8%，是 2017 年 6 月份以来的同比最高增速，其中银

行和保险配置债券同比增长 11.2%，广义基金配置债券同比增长 10.9%，均

呈现快速增长，但银行和保险对债券的配置资金增长更快（图 6）。从对债

券的配置类型来看，1 月份对于利率债的配置同比增长 10.6%（前值 9.3%），

信用债的配置同比增长 9.2%（前值 7.8%）（图 7），从环比数据来看，信

用债的配置增长更快，目前市场配置逐步向信用债倾斜。 

 

图 6：各类主体债券托管量同比增速  图 7：信用债和利率债托管量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 1 月末  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 1 月末 

 

美联储或提前结束缩表，美元小幅回落 

年初以来，国际原油价格一改去年四季度探底颓势，一路上行。受石油输出

国组织（OPEC）大量减产影响，上周油价继续向上突破，WTI 原油最高报

57.26 美元/桶（图 8）。 

 

图 8：受 OPEC 减产影响，国际油价打开新的上行空间 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日 

 

北京时间上周四（21 日）公布的美联储 1 月 FOMC 纪要显示，“几乎所有

委员认为在年内结束缩表是合适的”。继上周美国 1 月 CPI 数据好于预期，
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当地时间上周五（22 日）多位美联储官员相继发表讲话，评价美国通胀走势，

敦促美联储年内重新审议官方通胀目标框架。上周美元指数小幅回落，长短

端美债收益率持平上上周五，小幅震荡波动（图 9）。上周美股表现依然强

劲，周五道指站上 26000 点，标普 500 报 2792.67 点，创 2018 年 11 月 8

日以来收盘最高（图 10）。 

 

图 9：美元回落，中长端美债收益率震荡波动  图 10：美股表现强劲 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日 

 

中美贸易谈判仍是市场关注焦点，上周四至周五于华盛顿举行的中美经贸第

七轮高级别磋商，双方已决定延长两天，市场有一定乐观预期。加上两会在

即，近期人民币汇率支撑有力，上周五美元兑人民币即期汇率较上上周五上

调 616 个基点（图 11）。反观欧元区主要货币：2019 年 1 月以来，一系列

疲软数据削弱了对欧元的支撑。当地时间上周五（22 日）最新出炉的德国 IFO

经济景气指数显示，2 月份德国商业信心指数（季调后）连续 6 个月下滑跌

至 98.5，为 2015 年 1 月以来最低水平，欧元区经济疲软态势持续，欧元兑

美元在周三达到两周高点后回落；受英国脱欧谈判进展缓慢拖累，英镑兑美

元小幅震荡（图 12）。 

图 11：近期人民币汇率支撑有力  图 12：欧元兑美元达到两周高点后回落 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日  资料来源： Wind，时间截至 2019 年 2 月 22 日 
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