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【一周要闻】 

1、据海关统计，一季度我国外贸进出口总值 9.89万亿元，同比增

长 4.8%，其中出口 5.65 万亿元，同比增长 8.4%；进口 4.24 万亿

元，同比增长 0.2%。3月当月外贸进出口总值 3.71万亿元，同比增

长 15.5%，其中出口 2.16万亿元，同比增长 23.4%；进口 1.55万亿

元，同比增长 6.1%。海关总署表示，相信随着我国经济运行持续整

体好转，外贸向好势头有望进一步延续。 

2、中国 3 月 CPI同比上涨 0.7%，预期 1.0%，前值 1.0%；中国 3月

PPI 同比下降 2.5%，预期降 2.3%，前值降 1.4%。国家统计局表示，

3 月份，生产生活持续恢复，消费市场供应充足，居民消费价格环

比下降，同比上涨；从环比看，CPI下降 0.3%，降幅比上月收窄

0.2 个百分点，其中，食品价格下降 1.4%，降幅比上月收窄 0.6个

百分点，影响 CPI下降约 0.27个百分点。受国内经济加快恢复及国

际市场部分大宗商品价格走势影响，全国 PPI环比持平；受上年同

期对比基数较高影响，同比下降。 

3、中国 3 月末外汇储备规模为 31838.7 亿美元，预期 31490 亿美

元，前值 31331.53 亿美元；黄金储备为 6650万盎司，环比增加 58



                                         

万盎司，为连续第五个月增加。外汇局表示，3月受主要经济体货

币政策及预期等因素影响，美元指数下跌，全球金融资产价格总体

上涨。在汇率折算和资产价格变化等因素综合作用下，当月外汇储

备规模上升。 

【主要内容】 

公开市场操作 

上周央行公开市场共有 290亿元逆回购到期，上周央行公开市场累

计进行了 540亿元逆回购操作，因此上周公开市场实现净投放 250

亿元。 

央行开展 4月 MLF操作的日期临近。业内人士预计，央行或通过超

额续做 MLF的方式，向银行体系补充中长期流动性，支持银行加大

信贷投放力度，突出对重点领域和薄弱环节的信贷支持，以宽信用

支持经济回升。 

资金面方面，银行间市场资金面上周四平稳偏松，隔夜回购加权利

率小幅下行，七天利率则在 2%略下方持稳。交易员称，非银类机构

融入成本保持平稳，关注本周税期带来的扰动以及届时央行公开市

场操作情况。 

债市方面，市场讨论“衰退”，意味着经济修复程度还需要巩固，

但这不是债券定价的核心逻辑，后续要关注其中的预期差 (衰退情



                                         

景出现概率还不高)。一季度经济数据至关重要，能否最终落在 4%

以上，决定了会否出台新的需求端刺激政策。基本面之外，一季度

大行低价投放信贷对信用债的供给冲击，企业提款后买理财等扩张

债市需求，中小行加大配债力度等对市场的影响更直接。 

中信固收称，信用利差下行趋势有从短端向中长端传递趋势，中长

端利差所处位置相对更高，久期策略性价比显现，稳增长的大背景

下，城投板块出现实质性风险外溢可能性较低，可适当下沉资质以

挖掘超额收益；永债市场久期策略则更为稳妥，可适当拉长久期关

注 3年期以上的国股大行二永债机会。 

 

资金面分析 

4 月 14 日，R001 加权平均利率为 1.7128%，较前一周涨 20.88 个基

点；R007加权平均利率为 2.1342%，较前一周跌 13.53个基点；R014

加权平均利率为 2.2203%，较前一周跌 15.78 个基点；R1M 加权平均

利率为 2.6089%，较前一周涨 7.39个基点。 



                                         

4月 14日，shibor隔夜为 1.605%，较前一周涨 23.1个基点；shibor1

周为 2%，较前一周涨 0.3 个基点；shibor2 周为 2.015%，较前一周

跌 3.1个基点；shibor3月为 2.422%，较前一周涨 1.2个基点。 

上周上交所 1 天国债回购日均成交量为 13387.59 亿元；较前一周减

少 1052.07亿元。上周上交所 1天国债回购年化利率为 2.099%,较前

一周跌 9.7个基点。 

相对上周变动幅度 BP 隔夜 1W 2W 1M 3M 

SHIBOR 23.1 0.3 -3.1 -1.6 1.2 

GC -13.5 11 19.5 11 -1 

R 20.88 -13.53 -15.78 7.39 -3.58 

同业存单市场分析 

主要银行同业存单发行 7031亿元，净融资额为 1293亿元，对比

4.3-4.7主要银行同业存单发行 1813亿元，净融资额-359亿元，发

行规模和净融资额均增加。城商行、1Y存单发行占比最高，分别为

37%、42%；国有行、3月期、AAA级存单的发行成功率最高，分别为

98%、82%、82%。同业存单各主体发行利率有所分化，股份行发行利

率上行 0.7bp，农商行发行利率下行 5.4bp。各期限发行利率有所分

化，1月、3月、6月、1年期 CD利率分别上行 1.1bp、6.1bp、

1.5bp、0.7bp，9月期 CD（股份行）利率基本持平于 2.5%。 

 



                                         

主体发行利差方面，农商行与股份行发行利差下行 6.0bp至

11.5bp；期限利差方面，1Y-1M利差上行 35.0bp至 60.0bp。此外，

股份行 1YCD与 R007的利差上行 14.2bp至 51.6bp，1YCD与 R001的

利差下行 20.2bp至 93.7bp，“1YCD-1年期 MLF”利差上行 0.7bp

至-10.0bp。 

利率债变动分析 

上周银行间国债收益率较前一周跌幅不同，1年期品种下跌1.87bp，

10年期品种下跌1.83bp。上周国开债收益率不同期限涨跌幅不同，1

年期品种上涨1.5bp，3年期品种上涨0.18bp，10年期品种下跌

1.65bp。 

相对上周变动 BP 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

国债 -1.87 -1.73 -0.54 -2.19 -1.83 

国开 1.5 0.18 -0.16 -2.5 -1.65 

口行 -0.9 0.25 -1.25 -1.03 -2.3 

农发 -1.14 1.24 -1.13 -2.97 -2.41 

 


