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报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周公开市场操作净回笼 700 亿元，当周短端资金利率先降后

升，R007、DR007 当周分别上行 8.19BP、7.57BP。3 月金融数据显示，

M2 增速较 2 月提升 1.3 个百分点至 10.1%，银行体系超储率为 2.1%，比上

年同期高 0.8 个百分点，显示出银行体系流动性继续保持充裕。对于存款

利率的调整，目前央行的态度是优先选择借助市场化的力量让银行主动降

低其存款利率，并加强利率自律机制管理，对一些不规范存款创新产品进

行整治，逐步实现市场利率与存款利率两轨合一轨。 

 

实体经济：上周票据转贴现利率继续下行。截至 4 月 10 日，6 个月国股银

票转贴现利率较上周末下行 7.60BP 至 2.3633%。各期限中票利率均大幅走

低，短端下行幅度更深。1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票到期收益率分

别下行 36.77BP、31.47BP、18.48BP，对应信用利差分别走高 4.71BP、走

低 6.86BP、走高 1.44BP。  

 

债券市场：上周利率债发行量环比增加 199.53 亿元，净供给环比减少

1174.00 亿元。上周利率债成交量环比下降 1389.70 亿元。受超准利率的意

外调降，债市短端利率大幅走低，长端利率走势偏谨慎，政策刺激预期抑

制长端债市的下行空间。1 年期、10 年期国债到期收益率分别下行 41.48BP、

5.62BP，期限利差走阔至 130.03BP。往后看，国内基本面的修复情况以及

是否会出台超预期的财政政策可能是决定长端债市走向的主要因素。 

 

股票市场：上周资金供给小幅增加。杠杆资金增加 91.31 亿元（环比+247.73

亿）；北向资金净流入 92.21 亿（环比+10.73 亿）；新发偏股型基金 34.29

亿（环比-2.63 亿）。上周资金需求回落。股市募集资金 312.28 亿（环比-328.88

亿）；限售股解禁规模 441.79 亿（环比-316.71 亿）；重要股东净减持 48.75

亿（环比+34.86 亿）。  

 

海外市场：上周美元指数回落，带动人民币对美元汇率小幅升值。预计二

季度中国与海外经济将出现明显的增速差，同时国内货币宽松程度也要弱

于美国，人民币可能将进入升值通道。上周美国新增疫情的趋缓、市场对

刺激政策的预期和美联储兜底态度的认可，带动美债收益率明显回升，10

年期美债收益率上行 11BP，3 个月美债收益率上行 15BP。德国、日本 10

年期国债收益率分别上行 15.0BP、2.3BP。  

 

风险提示：海外疫情持续恶化，国内经济修复不及预期。 
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1. 货币市场：短期资金利率小幅抬升，关注后续存款利率的市

场化改革 

1.1. 公开市场操作：资金面小幅回笼，流动性继续充裕 

 

本周央行无公开市场操作，周一和周二（4 月 6 日和 4 月 7 日）分别有 500 亿和 200

亿 7 天逆回购到期，净回笼 700 亿元。 

 

上周五，3 月金融数据公布，M2 增速较 2 月提升 1.3 个百分点至 10.1%。3 月末银

行体系超储率为 2.1%，比上年同期高 0.8 个百分点，货币乘数也处于 6.55 的较高水

平。整体上看，银行体系流动性继续保持充裕。 

 

从上周官方表态可以看出，对于存款基准利率的下调短期内不要过度期待。中央首

份要素市场化配臵文件中提出“稳妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨”，“稳妥

推进”意味着还需要再做权衡，短期内不会出台相关措施。央行的态度目前也是优

先选择借助市场化的力量让银行主动降低其存款利率，逐步实现市场利率与存款利

率两轨合一轨。4 月 10 日，央行货币政策司司长孙国峰表示，“存款基准利率是我

国利率体系的压舱石，要长期保留。实际上存款利率的上下限都已经放开了，银行

可以自主的浮动定价，近期已经有部分银行存款实际执行利率下降”。 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：货币政策工具净投放情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：隔夜利率先降后升，中长端利率继续下行 

 

上周 SHIBOR 隔夜利率先降后升。上周二，受央行降低超准利率的消息影响，资金

面较为充裕，资金利率快速走低，SHIBOR 隔夜、DR001 当日分别下行 19.50BP、

18.65BP 至 0.8060%、0.7865%，上周四周五资金面有所收敛，隔夜利率快速走高。

当周 SHIBOR 隔夜上行 34.80BP 至 1.3490%、DR001 上行 35.35BP 至 1.3265%。相

反，GC001 当周下行 10.30BP，说明非银机构资金依然较为充裕。导致银行间流动

性收紧的原因可能是大行资金融出意愿的问题。一般来说，超准利率的下调能够打

开银行间短端利率下行的空间，从 2008 年的情况来看，调降超准利率之后，隔夜

www.hibor.com.cn
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利率逐步向其靠拢。从当前利率水平来看，短端利率还有较为充足的下行空间。 

 

上周 7 天质押式回购利率先降后升。上周 R007 及 DR007 分别回升至 1.6689%、

1.6511%，当周分别上行 8.19BP、7.57BP。上周中长端资金利率继续下行。1 个月

及 3 个月 SHIBOR 利率分别较前一周下行 34.1BP、33.7BP 至 1.4000%、1.5070%。 

 

上周同业存单到期收益率先降后升，整体走势出现分化。上周 1 个月 AAA 同业存

单到期收益率较前期（4 月 3 日）回升 15.53BP 至 1.3080%，3 个月、6 个月 AAA

同业存单到期收益率较前一周分别下行 4.36BP、22.00BP 至 1.4502%、1.4443%。 

 

图 3：银行间隔夜利率先降后升  图 4：SHIBOR1 个月及 3 个月利率继续走低 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：7 天质押式回购利率先降后升  图 6：各期限同业存单到期收益率走势分化 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2. 实体流动性：票据利率继续下行，信用利差先升后降 

2.1. 票据利率：转贴现利率继续下行 

 

上周票据转贴现利率继续下行。截至 4 月 10 日，6 个月国股银票转贴现利率较上周

末下行 7.60BP 至 2.3633%，同期限 AAA+同业存单利率下行 35.58BP 至 1.2863%。 

 

图 7：票据转贴现利率下行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率大幅走低，信用利差先升后降 

 

上周各期限中票利率均大幅走低，短端下行幅度更深。1 年期、3 年期、5 年期 AAA

中票到期收益率分别下行 36.77BP、31.47BP、18.48BP。对应的国债收益率也继续

走低，当周分别下行 41.48BP、24.61BP、19.92BP。 

 

受国债利率大幅下行所致，各期限中票信用利差周二大幅跳升，之后持续走低。截

至 4 月 10 日，1 年期中票信用利差较前一周末上行 4.71BP 至 70.92BP，3 年期中票

信用利差较前一周末下行 6.86BP 至 78.20BP，5 年期中票信用利差较前一周末上行

1.44BP 至 99.98BP。 
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图 8：中票利率继续走低  图 9：中票信用利差先升后降 
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数据来源：东北证券，Wind 

 
 数据来源：东北证券，Wind 

3. 债市流动性：利率债净供给下降，国债期限利差大幅走阔 

3.1. 一级市场：利率债发行量增加，净供给下降 

 

上周利率债发行量环比增加，净供给规模环比下降。上周利率债共发行 3359.64 亿

元，到期 1616.23 亿元，净融资额为 2917.41 亿元。较前一周（3 月 30 日-4 月 3 日）

相比，发行量环比增加 199.53 亿元，净融资额环比减少 1174.00 亿元。分品种来看，

上周国债发行 1740.00 亿元，到期 476.13 亿元；政策银行债发行 1019.70 亿元，到

期 950 亿元；地方政府债发行 599.94 亿元，到期 190.10 亿元，下周计划发行 692.62

亿元。 

 

图 10：利率债发行量环比增加  图 11：利率债净供给环比下降 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单发行量增加，净融资规模环比下降。上周同业存单发行 2418.70 亿元

（环比增加 258.10 亿元），到期 2071.19 亿元（环比增加 653.12 亿元），净融资为

347.51 亿元（环比下降 395.02 亿元）。 

 

上周各期限同业存单发行利率均大幅下行。截至 4 月 10 日，1 个月、3 个月、6 个

月同业存单发行利率分别为 1.7641%、1.7070%、2.9900%，分别较前期下行 17.54BP、

46.60BP、50.30BP。 
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