
               

 

   

大宗商品持续大跌弱化通胀预期，债市做多情绪升温 
 

内容提要    

大宗商品价格持续大跌弱化通胀预期，债市做多情绪升温，十年期国债收益率跌

破 3.1%。本周市场对经济数据反应平淡，而国务院常务会议部署做好大宗商品保供

稳价工作，大宗商品价格出现大跌，通胀担忧的弱化以及税期资金面的超预期平稳显

著提振债市做多情绪，十年期国债活跃券继一月份之后再次跌破 3.1%。 

税期资金面超预期平稳，周初受市场谨慎情绪影响有所收敛，而后在资金供给充

裕下资金利率回落。周五是 5月缴税申报截止日，银行间市场资金面仍保持充裕，隔

夜回购利率周内首次回落至 2%下方，DR007 也在周初收敛后重新回到 2.2%下方。下

周初税期走款或对资金面形成一定扰动，但预计整体仍偏平稳。股份制银行 1年期同

业存单发行利率本周继续小幅下行至 2.9%，低于 MLF 利率约 5bp。 

高频跟踪：本周工业生产端小幅回升，全国钢厂高炉开工率较小幅走高，假期因

素消退下汽车轮胎开工率回升；需求端，地产销售维持高位，边际有所回落，一二线

楼市热度仍然较高；5月工业品价格环比增速较 4月显著加快，随着政策层的关注度

逐渐上升，本周大宗商品价格出现下跌，钢价明显下挫，水泥价格继续高位持稳；外

需依然强劲，欧美 PMI 仍处于回升趋势，出口运价指数继续回升病再创新高。 

策略建议  
近期债市驱动力在于资金面，而非经济基本面，4月经济有所放缓，但仍大致在

稳定区间，出口仍有支撑+地产维持韧性+财政后置，年内经济实质压力不大，通胀压

力持续上行下基本面对债市偏空。但从中观来看，资金面的持续超预期宽松以及机构

的欠配压力释放持续支撑债市偏强，债市呈现出对利空的钝化和对利多的敏感。本周

长端收益率突破关键点位后，部分空头止损盘也加速国债期货走高，短期来看资金面

宽松支撑市场延续偏暖行情，欠配压力下市场不排除“超涨”。 

不过从利率下行空间来看，货币政策仍缺乏空间，当前并看不到 MLF 和 OMO 利率

下调的可能性，长端利率 3.0%仍对应 MLF 利率底线。当前股份行 1年期同业存单发

行利率本周继续小幅下行至 2.9%，低于 MLF 利率约 5bp，关注同业存单是否低于

MLF10bp 及以上超调的信号。在下半年财政后置+美联储 QE 退出的风险下，利率仍存

上行压力。当前同业存单向下偏离 MLF 利率，以及 IRS 与国开利差回到低位，或透支

部分资金面宽松预期，未来在财政继续不释放以及货币略收敛下，可适当把握收益率

曲线做平机会。 

风险提示 

全球通胀预期加速回升，流动性收紧超预期，信用收缩节奏超预期 
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一、 行情回顾 

大宗商品价格持续大跌弱化通胀预期，债市做多情绪升温，十年期国债收益率

跌破 3.1%。本周公布 4 月经济有所放缓，但仍大致在稳定区间，市场对经济数据反

应平淡。而国务院常务会议部署做好大宗商品保供稳价工作，本周大宗商品价格出

现大跌，通胀担忧的弱化以及税期资金面的超预期平稳显著提振债市做多情绪，十

年期国债活跃券继一月份之后再次跌破 3.1%。10 年期国债收益率周内大幅下行

5.46bp报3.0876%，短端1年期下行2.14bp，中端5年期国债收益率小幅下行约1bp，

收益率曲线趋平，10-1Y 利差小幅收敛至 76bp，收益率曲线仍偏陡峭。 

 图 1：国债期货主力合约（右轴 TF）（元） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 
 图 2：国债收益率（%） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 
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图 3：期货持仓量（手） 
 图 4：成交持仓比 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 5：国债 10-1Y 长短端期限利差（bp） 
 图 6：国债收益率曲线（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

二、 资金面与货币政策 

税期资金面超预期平稳。本周资金面整体延续平稳宽松，周初受市场谨慎情绪

影响有所收敛，而后在资金供给充裕下资金利率回落。周五是 5月缴税申报截止日，

银行间市场资金面仍保持充裕，隔夜回购利率周内首次回落至 2%下方，DR007 也在

周初收敛后重新回到 2.2%下方。下周初税期走款或对资金面形成一定扰动，但预计
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整体仍偏平稳。股份制银行 1 年期同业存单发行利率本周继续小幅下行至 2.9%，低

于 MLF 利率约 5bp。 

从央行操作来看，央行中性态度延续，周一等额续做 MLF 符合预期，资金面整

体处于央行合意波动区间。周内同时进行了 500 亿元逆回购和 700 亿元国库现金定

存操作，对冲 600 亿元逆回购到期，本周全口径净投放 600 亿元。 

图 7：央行公开市场操作（亿元） 
 图 8：央行 MLF 操作（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 图 9：利率走廊（%） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 
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 图 10：资金面情绪指数 VS 十年期国债主力合约 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

 

 

图 11：同业存单发行利率（%） 
 图 12：国开收益率与利率互换（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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三、 经济基本面 

本周工业生产端小幅回升，全国钢厂高炉开工率较上周小幅走高至 62.15%，整

体仍然低位持稳，唐山钢厂开工率和产能利用率均有小幅回升，而随着假期因素消

退下，汽车轮胎开工率回升。 

需求端，5月以来，地产销售维持高位，但边际有所回落，涨幅有所收窄。5月

1日至 20日，30 大中城市商品房日均销售面积为 54.04 万平方米，较 4月同期环比

下跌，但仍处于近三年最好销售水平。 

价格端，5月工业品价格环比增速较 4月显著加快，各工业品价格较 4月底均录

得大幅上涨，焦炭价格环比涨幅居前。而随着政策层的关注度逐渐上升，国务院常

务会议部署做好大宗商品保供稳价工作，本周大宗商品价格出现下跌，钢价明显下

挫，水泥价格继续高位持稳。 

海外方面外需依然强劲，欧美 PMI 仍处于回升趋势，英美制造业 PMI 回升速度

快于欧洲，美欧新增确诊继续回落，出口运价指数继续回升病再创新高，SCFI 和 CCFI

同比增速高位反弹，海外经济修复节奏拉动外需对国内出口支撑较强。 

图 13：海外新增确诊病例（例） 
  图 14：欧美 PMI 继续回升 

 

  

 

资料来源：Wind，优财研究院   资料来源：Wind，优财研究院 
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图 15：出口集装箱运价指数 
 图 16：航运指数 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 17：高炉开工率（%） 
 图 18：唐山钢厂高炉开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 19：30 城商品房成交面积（万平方米） 
 图 20：30 城商品房成交面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 21：百城土地成交面积（万平方米） 
 图 22：百城土地成交溢价率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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 图 23：工业品价格月度环比 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 

四、 债市观点 

近期债市驱动力在于资金面，而非经济基本面，4月经济有所放缓，但仍大致在

稳定区间，出口仍有支撑+地产维持韧性+财政后置，年内经济实质压力不大，通胀

压力持续上行下基本面对债市偏空。但从中观来看，资金面的持续超预期宽松以及

机构的欠配压力释放持续支撑债市偏强，债市呈现出对利空的钝化和对利多的敏感。

本周长端收益率突破关键点位后，部分空头止损盘也加速国债期货走高，短期来看

资金面宽松支撑市场延续偏暖行情，欠配压力下市场不排除“超涨”。 

不过从利率下行空间来看，货币政策仍缺乏空间，当前并看不到 MLF 和 OMO 利

率下调的可能性，长端利率 3.0%仍对应 MLF 利率底线。当前股份行 1 年期同业存单

发行利率本周继续小幅下行至 2.9%，低于 MLF 利率约 5bp，关注同业存单是否低于

MLF10bp 及以上超调的信号。在下半年财政后置+美联储 QE退出的风险下，利率仍存

上行压力。当前同业存单向下偏离 MLF 利率，以及 IRS 与国开利差回到低位，或透

支部分资金面宽松预期，未来在财政继续不释放以及货币略收敛下，可适当把握收

益率曲线做平机会。 
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