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 货币市场：中国公开市场净投放 300 亿元，财税缴款不改资金宽松格局 

 上周（5 月 10 日至 14 日）中国央行公开市场操作共净投放资金 300 亿元，对当周的

财税缴款和汇算清缴、新债发行等因素形成对冲，银行间市场质押式回购加权平均收

益率较上周基本上行在 20 个 bp 左右，但 DR007 利率收在 1.99%，全周均值依然在央

行公开市场七天逆回购利率下方。总体上，市场流动性依然维持相对宽松格局。 

 历史看，5 月是财税缴款和汇算清缴大月，新债供给也会增加，会导致市场流动性呈

现出较为紧张的格局，但今年央行精准开展公开市场操作、政府债券“均衡发债节奏”

和 4月金融数据出现明显回落的背景之下，市场资金价格水平受缴税和新债净供给冲

击可能低于往年，更多呈现出流动性扰动的特性现象。 

 央行在最新发布的今年一季度货币政策执行报告中，专辟《央行精准开展公开市场操

作》专栏指出，人民银行在公开市场操作中更加关注DR007等货币市场短期基准利率，

并综合考虑现金投放回笼、财政收支以及市场需求等因素灵活调整公开市场操作的规

模和期限品种。央行表示，要保持市场流动性合理充裕，健全市场化利率形成和传导

机制，引导市场利率围绕政策利率波动，为推动构建新发展格局提供适宜的流动性环

境。 

 本周中国公开市场共有 600 亿元逆回购到期；此外，周一还有 1000 亿元 MLF 到期。

因此，本周需要重点关注中国公开市场操作情况、4 月经济数据、以及官方对不断走

升大宗商品等通胀水平的最新态度。 

 票据市场：上周票据利率下行至周末企稳，整体利率在区间内波动 

 票据转贴现买卖断交易方面，上周票据市场整体交投平平，各期限票据跌幅不一。短

期票据供不应求，利率快速大幅下行；中长期票据利率逐日下行，至周五小幅反弹。

票据回购方面，资金面整体较为宽松，周内短期回购资金利率略有上涨，长期基本不

变。 
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 本周初预计将延续上周市场情绪，卖盘可能仍会考虑利率风险而进行卖断操作，如果

承兑和贴现增量仍可保持上周水平，预计利率短时不会快速下行。 

 债券市场：中国利率品种收益率曲线趋平，配置需求推动长端续降 

 上周中国债市主要利率品种现券收益率曲线呈现相对平坦化走势，但信用品种收益率

出现普遍下探。本周需要重点关注 4月经济数据、逾 1000 亿元政府债券发行和联储 4

月会议纪要对中国市场影响。 

 利率曲线短端方面，主要在财税缴款、新债发行等因素扰动下资金利率略有震荡上行，

加上大宗商品价格持续大涨，引发市场对政策短期边际收紧的忧虑，投资者持有审慎

情绪。上周银行间国债收益率不同期限多数下跌，其中半年期品种上涨 4个 bp，1 年

期品种上涨 1个 bp。 

 利率曲线长端方面，最近公布的 4月金融数据尽管总量上不算太低，但同比增速明显

回落，幅度超过市场预期，折射经济增长动能的修复可能弱于预期，加上央行在今年

一季度央行货币政策报告中强调要“以适度的货币增长支持经济高质量发展”、“推动

实际贷款利率进一步降低”，增加了投资者对偏长政策处于总体稳定的预期。此前欠

的配置资金需求推动中长期利率品种收益率曲线上周下行 1-2 个 bp，其中 10 年期国

债收益率下跌 1.6bp，10 年期农发债收益率下降 0.7 个 bp。 

 在信用债方面，一级市场方面，上周信用债发行 785 亿元，到期偿还 1609 亿元，净

融资额-824 亿元；而交易商协会非金融企业债务融资工具估值看，上周不同期限不同

等级发行利率均处于下行态势。二级市场方面，上周银行间市场流动性整体偏宽松的

环境，加上前期信用风险逐渐暴露，在一级市场牵引下，各信用级别现券收益率多数

下跌，短融和中票收益率降幅在 2-6 个 bp；且不同期限不同等级中票信用利差均有所

收窄。 

 外汇市场：美国通胀超预期推涨美元指数，非美货币大体下跌；英国 GDP 优于预期，英镑

一度升破 1.41；人民币跟随美元波动，全周约略收平盘 

 美元指数先跌后涨，全周上涨 0.10%。美国最近公布非农就业数据大幅低于市场预期，

导致上周初美元指数大幅回落，一度跌破 90 元关卡，达逾两个半月以来新低，但随

后美国公布的通胀数据又大超市场预期，美元指数随之反弹上涨。 
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 欧元跟随美元走势先涨后跌，全周下跌 0.21%。欧元于周初一度涨至两个半月以来新

高，但随后回落达一周以来新低。 

 英镑先涨后跌，全周上涨 0.81%。英国上周三公布 3月 GDP 环比增幅为 2.1%，优于市

场预期，推升英镑一度升破 1.41 元关卡，达逾两个半月新高，但随后因美元回升使

英镑回落，回吐部份周初涨幅，但仍为连续第二周上涨。 

 日元下跌 0.69%。日本央行行长黑田东彦表示，推高通货膨胀需要时间，但这并不意

味着货币政策无效，日元一举跌破 109 元关卡，一度跌至近五周以来新低。 

 在岸人民币先涨后跌，全周约略收平盘。近期人民币大体跟随美元波动，上周初美元

指数回落，推升人民币急速升值，盘中在岸人民币一度上涨逼近 6.41 元关卡，达近

35 个月以来新高，但随后美元转升，使人民币回跌。 

 股票市场：美国通胀恐慌蔓延，纳指连跌第四周；中国央行淡化通胀压力，股市中止两周

跌势 

 美国股市先跌后涨，全周下跌。美国上周三公布 4 月 CPI 增幅创近 12 年新高，加上

Colonial Pipeline 引发燃料短缺隐忧，使得美国通胀恐慌情绪蔓延，十年期美国国

债收益率大幅飙升至今年 3 月以来最高，VIX 喷高，一度穿升 28，S&P 500 指数周三

创下 2 月以来最大单日百分比跌幅。随后联储官员接连发言，市场对通胀担忧情绪逐

渐减弱，S&P 500 指数录得逾一个月以来最大单日百分比涨幅。全周道琼工业指数、

S&P 500 周跌幅逾 1%，科技股周表现最差，纳斯达克指数周累计下跌超 2.3%，连续第

四周走跌，创 2019 年 8 月以来最大跌幅。 

 欧洲股市追随美国股市先跌后涨，全周下跌。 

 中国股市方面，中国政府对平台经济垄断行为的打击力度不断加强，令科技股持续承

压；大宗商品涨势不休，通胀忧虑升温亦添谨慎情绪，推动股市大盘上周初仍显疲弱，

上证指数周二一度跌破 3,400 点，达近四周以来新低，不过股市关键点位支撑依旧较

为强劲。此外，央行货币政策执行报告淡化通胀压力影响，国务院常务会议也提出要

应对大宗商品上涨影响，上周五主要工业品期货价格暴跌，一定程度缓和了市场对通

胀担忧，股市也反弹回升，中止连续两周跌势。短期内基本面和政策面仍较为平稳，

短线仍将维持区间震荡局面。不过，4 月金融数据全面下滑，对实体经济影响还需密
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切跟踪。 

 商品市场：中东冲突推动油价三周连涨；美国 PPI 高于预期，金价创逾三个月新高 

 原油价格先跌后涨，全周上涨。印度疫情危机加重，且美国关键燃料管道 Colonial 

Pipeline 恢复运营，油价上周四大跌逾 3%，但随后市场担忧中东地区冲突持续，推

升原油价格反弹，国际油价连续第三周上涨。 

 黄金价格先跌再涨，全周上涨。美国国债收益率盘中一度重新升回 1.70%关卡，美元

指数也一度上涨逼近 91 元关卡，拖累黄金价格上周初下跌，一度逼近 1,800 关卡，

达一周以来新低。随后美国公布 PPI 数据高于预期，4 月零售銷售意外停滯后，推升

黄金价格反弹，一度达逾三个月以来新高，连续第二周上涨。 

 


