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投资要点                                                              

 海外经济：美联储、欧央行维持低利率水平，美欧一季度 GDP 大幅下滑。

美联储宣布将联邦基金利率的目标区间维持在 0%-0.25％不变，符合市场预

期；将超额准备金利率（IOER）维持在 0.1%不变，而市场预期上调 5bp。美

国 2020 年一季度 GDP 环比折年率为-4.8%，不及预期-4%，较前值 2.1%大幅

下滑，刷新 2009 年以来新低。欧洲央行维持主要再融资利率在 0%不变，存

款机制利率在-0.5%不变，边际借贷利率在 0.25%不变。欧元区一季度 GDP

同比初值为-3.3%，前值为 1%；欧元区一季度 GDP 季环比初值则为-3.8%，

前值为 0.1%。 

 国内经济：  3 月工业企业利润降幅收窄，4 月 PMI 继续处于扩张区间。1-3

月全国规模以上工业企业实现利润总额 7814.5 亿元，同比下降 36.7%，降幅

比 1-2月收窄 1.6个百分点。3月规模以上工业企业实现利润总额 3706.6亿元，

同比下降 34.9%，降幅较 1-2 月收窄 3.4 个百分点。2020 年 4 月份，中国制造

业采购经理指数（PMI）为 50.8%，较上月回落 1.2 个百分点。 

 货币市场：央行暂停公开市场操作，货币利率大幅上行。上周央行暂停公开

市场操作，未有逆回购到期。受月末及跨节因素影响，资金面明显收敛，DR001

较前一周大幅上行 94BP 收于 1.85%，DR001 一周均值 1.03%，较上周上行

13BP。DR007 收于 1.91%，较上周上行 36BP，一周均值上行 13BP 至 1.52%。 

 债券市场：二级市场：利率债收益率调整上行，期限利差小幅走阔。1 年期

国债收于 1.15%，较前一周上行 2BP；10 年期国债收 2.54%，较前一周上行

3BP。1 年期与 10 年期国债期限利差小幅走阔至 139BP，较上周扩大 1BP。

信用债收益率小幅下行，等级利差小幅收窄，信用利差收窄。一级市场：利

率债供给继续回落，信用债供给小幅下降。上周利率债总发行规模继续回落，

为 1307.08 亿元，到期规模为 1106.57 亿元，净融资规模为 200.51 亿元。非

金融信用债发行规模为 3600.93 亿元，到期规模为 1468.41 亿元，净融资规模

为 2132.52 亿元。发行利率方面，上周信用债发行利率下行，重点 AAA 级平

均下行 3BP、AAA 级平均下行 3BP、AA+级平均下行 4BP，AA 级平均下行

3BP、AA-级平均下行 1BP。上周取消或推迟发行信用债债券有 30 只，计划

发行 313.00 亿元。 

 债市利好因素仍在，长端利率下行空间犹存。短端方面，宽松的货币政策基

调将延续，并可能出现边际放松，继续压低资金利率，带动短端收益率下行。

长端方面，虽然 4 月 PMI 数据显示生产保持复苏态势，但国内需求恢复滞后

于生产，同时外需走弱影响加速显现，经济难以出现“V 型”反弹，基本面

尚未对债市造成较大压力。从政策面来看，当前货币政策宽松的方向未变，

仍对债市形成支撑。虽然 5 月两会召开后将有一批利率债发行，长端利率或

面临一定的上行压力，但货币政策将进一步宽松以配合宽财政的预期浓烈，

从而部分抵消新债供给带来的不利影响，后续可关注两会期间政策的出台。
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从期限利差来看，当前 Y10-Y1 国债利差维持在 139BP 附近，收益率曲线仍

呈现陡峭化，在流动性持续宽松的前提下，短端利率仍将维持低位，或将带

动长端利率下行。综合来看，短期内长端利率仍有下行动力，中期需防范基

本面修复后利率的上行风险。 

 风险提示：疫情发展超预期，政策超预期，经济变化超预期。 
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1 海外经济： 美联储、欧央行维持低利率水平，美欧一季度 GDP

大幅下滑 

1.1 美国：美联储维持利率不变，美国一季度 GDP 大幅下滑 

美联储宣布将联邦基金利率的目标区间维持在 0%-0.25％不变，符合市场预期；将超

额准备金利率（IOER）维持在 0.1%不变，而市场预期上调 5bp。此次会议美联储对当前

经济形势的判断更为悲观。美联储重申不急于提高利率，也不急于撤回支撑经济的措施，

并暗示继续加强货币政策和财政政策的协同合作，以应对新冠肺炎带来的巨大冲击。预

计美联储将较长时间维持基准利率不变，并维持一定规模的资产购买和公开市场操作。 

美国 2020 年一季度 GDP 环比折年率为-4.8%，不及预期-4%，较前值 2.1%大幅下滑，

刷新 2009 年以来新低。美国 4 月制造业 PMI 为 41.5%，较前值 49.1%大幅下降。 

1.2 欧元区：欧央行维持三大关键利率不变，欧元区经济数据低迷 

欧洲央行维持主要再融资利率在 0%不变，存款机制利率在-0.5%不变，边际借贷利

率在 0.25%不变；今年将继续每月 200 亿欧元资产购买规模；确认 7500 亿欧元的紧急抗

疫购债计划（PEPP）规模持续至 2020 年底。欧洲央行表示第三轮定向长期再融资操作

（TLTRO）的条件将继续放松，利率能够低于存款机制利率 50 个基点，即-1%；欧洲央

行还宣布为银行提供新的大规模再融资业务，针对银行的抗疫再融资操作。同时，欧洲

央行强调，如有必要将持续扩大购债规模，今年将额外增加每月 200 亿欧元的资产购买

规模。 

欧元区一季度 GDP 同比初值为-3.3%，前值为 1%；欧元区一季度 GDP 季环比初值

则为-3.8%，前值为 0.1%。欧元区 4 月调和 CPI 环比初值为 0.3%，前值为 0.5%；欧元区

4 月核心调和 CPI 同比初值为 0.9%，前值为 1%。失业率方面，欧元区 3 月失业率为 7.4%，

前值为 7.3%。法国第一季度 GDP 萎缩 5.8%，为二战以来最差表现，预期萎缩 4%。德国

4 月季调后失业率为 5.8%，预期 5.2%，前值 5%。  

2 国内经济：3月工业企业利润降幅收窄，4月 PMI继续处于扩张

区间 

2.1 3 月工业企业利润降幅收窄 

1-3 月全国规模以上工业企业实现利润总额 7814.5 亿元，同比下降 36.7%，降幅比

1-2月收窄1.6个百分点。3月规模以上工业企业实现利润总额3706.6亿元，同比下降34.9%，

降幅较 1-2 月收窄 3.4 个百分点。虽然 3 月规模以上工业企业利润状况有所改善，但受市
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场需求尚未完全恢复、企业产品库存上升较多、工业品价格持续回落、成本压力依然较

大等多重因素影响，工业企业利润降幅仍然较大，盈利形势仍不容乐观。 

图 1：工业企业利润同比增速  

 

资料来源：Wind，财信证券 

2.2 4 月 PMI 有所回落 

2020 年 4 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，较上月回落 1.2 个百分

点；中国非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月上升 0.9 个百分点；综合 PMI 产出指

数为 53.4%，较上月上升 0.4 个百分点。 

从供给来看，4 月生产指数为 53.7%，较上月和去年同期分别下降 0.4 和提高 1.6 个

百分点，制造业生产继续改善，但扩张速度有所放缓。从需求来看，4 月新订单指数、新

出口订单指数、进口指数分别为 50.2%、33.5%、43.9%，分别比上月下降 1.8、12.9 和 4.5

个百分点。表明 4 月国内总需求处于弱复苏状态，而出口订单取消或减少是总需求不足

的主要拖累。 

图 2：制造业、非制造业、综合 PMI  图 3：制造业 PMI分项指标 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3 市场回顾：货币利率大幅上行，利率债收益率曲线维持陡峭化 
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3.1 货币市场：央行暂停公开市场操作，货币利率大幅上行 

上周央行暂停公开市场操作，未有逆回购到期。受月末及跨节因素影响，资金面明

显收敛，DR001 较前一周大幅上行 94BP 收于 1.85%，DR001 一周均值 1.03%，较上周上

行 13BP。DR007 收于 1.91%，较上周上行 36BP，一周均值上行 13BP 至 1.52%。 

图 4：存款类机构质押式回购加权利率  图 5：央行公开市场操作 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.2 债券市场：利率债收益率调整上行，信用债收益率小幅下行 

3.2.1 二级市场：利率债收益率调整上行，信用债收益率小幅下行 

利率债收益率调整上行，期限利差小幅走阔。1 年期国债收于 1.15%，较前一周上行

2BP；10 年期国债收 2.54%，较前一周上行 3BP。1 年期国开债收于 1.19 %，较前一周降

1BP；10 年期国开债收于 2.82 %，较前一周上行 2BP。1 年期与 10 年期国债期限利差小

幅走阔至 139BP，较上周扩大 1BP。 

图 6：上周国债收益率曲线变化  图 7：上周国开债收益率曲线变化  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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图 8：主要期限国债收益率变化  图 9：主要国开债收益率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

信用债收益率小幅下行，等级利差小幅收窄，信用利差收窄。上周信用债收益率整

体小幅下行。AAA 级企业债收益率平均降 2BP，AA 级企业债收益率平均降 1BP，AAA

级城投债收益率平均降 2BP。等级利差方面，一年期 AAA 级与 AA 级企业债等级利差较

上周收窄 1BP 至 61BP，十年期 AAA 级与 AA 级企业债等级利差回落 2BP 至 79BP。信

用利差方面，产业债信用利差平均较上周减小 4BP，城投债信用利差平均较上周减小 5BP。 

图 10：企业债收益率曲线变化（AAA）   图 11：AA 级 -AAA 级企业债等级利差 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.2.2 一级市场：利率债供给继续回落，信用债供给小幅下降 

利率债供给继续回落。上周利率债总发行规模继续回落，为 1307.08 亿元，到期规模

为 1106.57 亿元，净融资规模为 200.51 亿元。上周无国债新发行，有 1082.00 亿元到期。

地方政府债上周发行 477.98 亿元，较前一周明显减少，到期规模为 24.57 亿元，净融资

规模为 453.41 亿元。政策性金融债发行规模为 829.10 亿元，较上周小幅下降，上周无政

金债到期，净融资规模为 829.10 亿元。 
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固定收益 

表 1：上周利率债发行与到期 

发生日期  总发行量（亿元） 发行只数  总偿还量（亿元） 净融资额（亿元） 

国债： 0.00  0 1082.00  -1082.00  

   记账式国债 0.00  0 1082.00  -1082.00  

地方政府债： 477.98  27 24.57  453.41  

一般债券 274.82  4 24.57  250.25  

专项债券 203.16  23 0.00  203.16  

政策性金融债 829.10  12 0.00  829.10  

合计  1307.08  39 1106.57  200.51  

资料来源：Wind，财信证券 

信用债供给小幅下降。根据 Wind 统计，上周非金融信用债发行规模为 3600.93 亿元，

到期规模为 1468.41 亿元，净融资规模为 2132.52 亿元。其中短期融资券和公司债发行规

模居前。具体来看，企业债发行规模为 164.70 亿元，到期规模为 140.04 亿元，净融资规

模为 24.66 亿元；公司债发行规模为 1153.13 元，到期规模为 213.07 亿元，净融资规模为

940.06亿元；中期票据发行规模830.50亿元，到期规模为333.30亿元，净融资规模为497.20

亿元；短期融资券总发行量为 1225.50 亿元，到期规模为 668.50 亿元，净融资规模为 557.00

亿元；PPN 发行规模为 227.10 亿元，到期规模为 113.50 亿元，净融资规模为 113.60 亿元。 

表 2：上周主要信用债发行与到期 

发生日期  总发行量（亿元） 发行只数  总偿还量（亿元） 净融资额（亿元） 

企业债 164.70  16 140.04  24.66  

公司债 1153.13  116 213.07  940.06  

中期票据 830.50  65 333.30  497.20  

短期融资券 1225.50  128 668.50  557.00  

PPN 227.10  30 113.50  113.60  

合计  3600.93  355 1468.41  2132.52  

资料来源：Wind，财信证券 

发行利率方面，从交易商协会的非金融企业债务融资工具估值来看，上周信用债发

行利率下行，重点 AAA 级平均下行 3BP、AAA 级平均下行 3BP、AA+级平均下行 4BP，

AA 级平均下行 3BP、AA-级平均下行 1BP。3 年期、5 年期与 7 年期重点 AAA 级、AAA

级、AA+级，以及 3 年期 AA-级发行利率均创新历史新低。 

表 3：上周信用债 DCM定价  

信用  

评级  

1 年期  3 年期  5 年期  7 年期  

本期

（%） 

变动

（bp） 

历史区间

（%） 

本期

（%） 

变动

（bp） 

历史区间

（%） 

本期

（%） 

变动

（bp） 

历史区间

（%） 

本期

（%） 

变动

（bp） 

历史区间

（%） 

重点

AAA 
2.76  -2 2.62-6.25 3.10  -3 3.10-6.20 3.39  -5 3.39-6.22 3.75  -3 3.75-6.13 

AAA 2.92  -2 2.70-6.46 3.23  -5 3.23-6.45 3.58  -5 3.58-6.51 4.00  -2 4.00-6.40 

AA+ 3.24  -5 2.85-6.86 3.58  -5 3.58-6.87 3.98  -4 3.98-7.01 4.43  -1 4.43-6.92 

AA 3.64  -4 3.00-7.21 4.11  -3 3.82-7.32 4.65  -4 4.32-7.51 5.06  0 5.06-7.45 

AA- 4.81  -1 4.39-7.71 5.44  -3 5.44-7.95 6.03  -1 6.02-8.39 6.47  1 6.42-8.91 
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