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一、本周债市行情和宏观要点回顾

本周债市整体延续窄幅震荡格局，关税政策存在缓和预期叠加国内政策预期下，债市
情绪略偏谨慎，短期难以走出单边行情，市场看多不做多。周五政治局会议政策基调偏向
积极，但并未有明显增量部署，更多偏向加快存量政策落地，债市一度快速上涨，但尾盘
涨幅收窄。总的来看，政策未超预期，但降准降息继续落空下，债市仍难走出震荡趋势。

具体来看，周一， 4月 LPR 报价按兵不动，股市表现偏强下股债跷跷板效应仍较为明
显，叠加税期走款资金面边际收敛，国债期货全线下跌，银行间主要利率债收益率普遍上
行 1-2 个 bp。周二，央行延续净投放呵护税期资金面，资金整体均衡向宽，传闻 MLF 投标
区间下移，提振债市情绪，国债期货上涨。周三，公开市场延续小幅净投放，资金面均衡
偏松，特朗普态度缓和称将大幅降低对华关税提振市场风险情绪，债市下跌，超长期特别
国债发行在即下 30 年期国债压力较大。周四，特别国债发行正式开启，市场情绪整体稳定，
国债期货小幅下跌，央行公告次日 6000 亿元 MLF 操作，货币政策对市场流动性的呵护态度
支撑政府债券的顺利发行。周五，政治局会议召开，分析研究当前经济形势和经济工作，
政策基调未超预期，但降准降息继续落空，资金面偏松，债市小幅上涨。

周度来看，TS、TF、T、TL 主力合约周内涨跌幅分别录得-0.15%、-0.27%、-0.21%和-0.03%，
10 年和 30 年国债收益率分别小幅上行 1.13 和 2.34bp 至 1.6606%和 1.9276%，收益率曲线
继续走平。

本周国内 4 月政治局会议召开，分析研究当前经济形势和经济工作。整体政策定调偏
向积极但增量空间有限，更多偏向于存量政策的落实，但仍然留出后续增量政策的可能，
符合我们此前预期。我们认为，政策调整通常需要经历“评估基本面实际影响”、“调整
政策基调”以及“推出增量政策”这几个步骤，随着二季度外部冲击和出口扰动的逐渐明
朗化，预计年中政治局会议将评估实际影响并部署更长期的扩内需政策框架，预计增量政
策将在 7 月政治局会议后至 9月期间出台。

本次政治局会议强调底线思维，在外部冲击压力下“以高质量发展的确定性应对外部
环境急剧变化的不确定性”，政策有紧迫性也有定力，短期重点在于已有政策框架下的出
台和落实，中期仍然留出后续增量政策的空间。一方面在肯定一季度成绩的同时也重视外
部冲击，整体政策定调偏向积极，强化底线思维；另一方面强调“坚定不移办好自己的事”，
高质量发展的要求下不搞强刺激，具体抓手更多偏向于存量政策的落实。同时“稳就业、
稳企业、稳市场、稳预期”的四稳定调下稳就业稳企业被放在了更靠前的位置，出口冲击
下保民生、保主体仍是关键。

后续在“加紧实施”、“用好用足”的新提法下存量政策有望加快落地，包括加快财
政发行使用、适时降准降息、提高中低收入群体收入、加力实施城市更新行动、优化存量
房收购等，均落在已有政策框架中。而政策性金融的提出下，未来创设新的结构性货币政
策工具，设立新型政策性金融工具，以支持科创、消费、稳外贸也将是政策推进方向。中
期来看，在“根据形势变化及时推出增量储备政策”的要求下，预计年中政治局会议将是
评估实际影响并部署增量政策的关键时点。
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二、资金面与货币政策

本周央行持续净投放呵护市场流动性，央行全口径净投放资金 7740 亿元，支撑超长期
特别国债顺利发行，资金面整体偏松，DR001 和 DR007 分别下行至 1.58%和 1.64%。4 月 24
日，财政部启动中央金融机构注资特别国债与超长期特别国债首发，总规模达 2860 亿元，
体现出积极财政政策靠前发力。同时，央行宣布将于 4 月 25 日开展 6000 亿元中期借贷便
利操作，实现 5000 亿元净投放，显示出货币政策对市场流动性的呵护，也支撑政府债券的
顺利发行。长期资金方面，全国和主要股份制银行一年期同业存单最新成交在 1.76%附近，
流动性预期整体平稳。

政治局会议货币政策方面部署提到“适时降准降息，创设新的结构性货币政策工具”，
维持两会以来的政策思路。我们认为货币政策维持适度宽松取向，并以配合财政发行为主，
在二季度政府债发行加快的背景下，降准具备落地条件，同时结构性工具也将作为补充，
或创设支持消费的结构性货币政策工具。“适时“二字或意味着货币工具仍要用在刀刃上，
本月 MLF 超额续作 5000 亿后，中长期流动性缺口压力减少，短期降准的概率略有降低，后
续 4-5 月出口数据表现是关键。而降息短期仍面临“稳汇率”和“净息差”的约束，降准
仍快于降息。
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三、国债期货指标观察

本周市场延续窄幅震荡，国债期货成交量和持仓量均窄幅波动，以“成交/持仓”测算
的投机度指标整体延续回落，不过受周五政治局会议政策影响，30 年期国债期货周五波动
有所加大，投机度指标有所回升。

2年、5年、10 年和 30 年期国债期货本周成交量分别为 40403、51627、66295 和 103436
手，分别较上周末变化+3563、-7758、-1285 和+126 手。2年、5年、10 年和 30 年期国债
期货本周持仓量分别为 142952、203371、222757 和 128694 手，分别较上周末变化-3119、
-1582、+1923 和+4351 手。

https://www.xinhu.cn


公司网址：https://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

本周各个品种基差周内波动加大，基差均处在偏低位置，尤其是短端 TS 合约基差持续
位于负值，宽货币预期下期货持续升水，且负 Carry 问题下基差中枢难以抬升。短端品种
的 IRR 持续偏高运行，基差低位下可适度关注正套策略机会，

截至 4月 25 日收盘，2年、5年、10 年和 30 年期国债期货 2506-2509 合约跨期价差分
别为-0.27、-0.29、-0.15 和-0.28，跨期价差均延续回落，目前价差仍在走阔，后续待 09
合约流动性上升可关注做窄 06-09 价差的机会。
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四、经济基本面高频观察

4.1 需求：房地产销售改善趋势放缓，地产量价平衡尚未达成

近期商品房销售改善趋势有所放缓，本周 30 城成交水平低于往年同期，重点城市二手
房成交仍处在相对高位，同比增速较一季度有所放缓。截至 4月 24 日，4月日均 30 城商品
房成交面积为 20.28 万平方米，较去年 4月同比下降 22%。二手房挂牌价格指数仍延续下行，
显示地产量价平衡尚未达成。
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4.2 生产：开工率延续分化，实物工作量有望逐步加快

生产开工率延续分化，汽车轮胎开工率和江浙下游织机开工率延续回落，符合季节性
表现，而石油沥青装置开工率有所回升，全国水泥发运率高位持稳，政策驱动后实物工作
量有望加快。
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4.3 地缘与贸易关税缓和下市场风险偏好明显回暖

本周风险情绪回暖下商品整体相对偏暖，有色金属反弹，而原油在 OPEC 成员国意外言
论发表后再度下挫。地缘与贸易关税缓和下市场风险偏好明显回暖，后续海外定价商品短
期存在支撑。
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4.4 农产品价格延续偏弱

本周农产品价格延续小幅回落，农产品价格延续季节性偏弱格局，食品价格对 CPI 支
撑有限。
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五、行情展望

总的来看，4月政治局会议整体政策定调偏向积极但增量空间有限，更多偏向于存量政
策的落实，符合我们此前预期。政策强调底线思维，有紧迫性也有定力，短期重点在于已
有政策框架下的出台和落实，中期仍然留出后续增量政策的空间。对债市而言，政策并未
超出市场预期，但降准降息继续落空，仍难打破当前债市平衡的局面。不过关税冲击已经
成为现实，货币宽松窗口期临近，而增量政策仍未到来，经济和政策的节奏差下，二季度

https://www.xinhu.cn


公司网址：https://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

债市机会仍大于风险，后续出口数据仍是关键，调整仍是布局机会。
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