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 市场行情概览 

资金市场 

5 月 11 日 利率 周变动基点 

SHIBOR 隔夜 1.72 -19.70 

SHIBOR 7 天 2.34 +3.33 

   

债券市场 

5 月 11 日 利率 周变动基点 

10Y 国债 2.32 +7.04 

10Y 国开债 2.41 +1.02 

   

外汇市场 

5 月 10 日 点位 周涨跌幅% 

在岸人民币 7.2246 +0.24% 

美元指数 105.32 -0.95% 

   

国内宏观数据 

指标同比   最新值 较前值 

CPI 0.30% +0.20% 

PPI -2.50% +0.30% 

M2 7.20% -1.10% 

存量社融规模 8.30% -0.40% 

美元计价出口 1.50% +9.00% 
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特别国债发行安排出炉             

资产荒行情将有所缓解 

 

 市场综述 

票据与信贷市场：月初机构抢先配置票据资产，大行降

价入场，票据利率在 4 月底基础上进一步下行。后市来

看，随着票源供给回暖，中旬票据利率涨跌可能出现反

复，但总体预计小幅下行。4 月新增社融规模转负，为

2005 年以来首次，主因是政府债到期较多，以及监管规

范银行手工补息行为，企业存贷款受到较大冲击。 

外汇市场：上周瑞典央行宣布降息，欧洲地区先于美国

开启宽松周期的预期进一步得到强化，对美元指数构成

支撑。人民币汇率于周初走强后很快重回弱势，预计本

周在岸人民币波动区间为 7.20-7.29，贬值压力仍存。 

资金市场：节后市场扰动因素减少，银行间市场流动性

依旧均衡偏宽。近期监管加强对银行高息揽存的打击力

度，资金向基金和理财转移，非银机构资金充裕程度有

所加强。5 月 17 日起今年新增超长期特别国债将开启发

行，降准、MLF 投放等配套性措施可能跟进，但仍需要

适当防范流动性趋于收敛的风险。 

债券市场：上周强二线城市接连出台楼市松绑政策，4

月贸易数据向好也压制债市情绪，加之市场预期 5 月政

府债发行会放量，多重因素推动债市利率连续上调。后

市来看，今年新增特别国债发行安排已出炉，时间上横

跨 5 月中旬至 11 月中旬。受此影响，债市资产荒行情

或有所缓解，预计后续长端利率可能易上难下。 

 宏观数据 

外贸方面，4月进出口增速均超预期，出口同比增 1.5%，

环比增 5.0%，汽车、家电及家具等耐用品以及电子产品

出口表现强势，发达国家对出口的拉动作用增强，尤其

是美国和欧盟，且美国经济韧性较强可能继续支撑后续

我国出口增速抬升。物价方面，4 月物价增速略有好转，

CPI 同比增速扩大至 0.3%，连续 3 个月实现正增长。此

前压制 CPI 增速的猪肉价格及反映内需情况的核心 CPI

增速均有改善；PPI 同比增速亦改善至-2.5%，但主要是

受基数因素影响，环比增速实质上略有扩大。 
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 信贷与票据市场回顾展望 

回顾上周，5 月机构票据资产到期规模较高，机构存在补规模压力以及看跌预期，月初

机构抢先配置票据资产，大行降价入场，票据利率先是在 4 月底跳水的基础上进一步下

行，后续随着票源供给回暖，利率又有所回调，但总体看呈小幅下行态势。后市来看，

月初票源供给回暖较多，市场看跌预期稍有调整，买盘开始出现观望情绪，进入中旬后

票据利率涨跌可能出现反复，利率总体小幅下行。 

信贷方面，4 月新增社融规模转负，同比减少约 1.4 万亿，为 2005 年以来首次，社融、

M2 增速均未达预期，M1 增速也转负，偏离历史趋势。4 月信贷数据疲弱，一方面显示

实体信贷需求亟需提振，另一方面也受政府债到期较多，以及央行加大防资金空转力度，

市场利率定价自律机制发布禁止手工补息（银行企业存款流失，同比少增 1.7 万亿，企

业短贷也少增较多）等政策因素影响，金融数据更加真实地反映了实体经济情况。 

 

图 1：社会融资规模增速及其增长结构             图 2：票据直贴利率及 LPR 报价走势    

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 外汇市场回顾展望 

回顾上周，海外方面，周初美联储官员发表鹰派言论，称目前利率可能不足以让通胀恢

复到 2.0%水平，市场情绪受到一定扰动；周三瑞典央行宣布降息，成为继瑞士后第二

个降息的欧洲国家，欧洲地区先于美国开启宽松周期的预期进一步得到强化，对美元指

数构成支撑。国内方面，五一期间美元走弱带动周初人民币汇率高开，但上周美元指数

总体走强，外部压力导致人民币汇率重回弱势，周五在岸人民币报收 7.2246。后市来看，

预计本周在岸人民币波动区间为 7.20-7.29，贬值压力仍存。 

 

表 1：境内外人民币汇率和美元指数收盘情况       图 3：人民币汇率和美元指数走势        
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美元   

指数 

2024-05-06 7.2137 7.2144 100.43 105.09 

2024-05-07 7.2147 7.2252 100.43 105.39 

2024-05-08 7.2261 7.2295 100.43 105.51 

2024-05-09 7.2258 7.2224 100.43 105.22 

2024-05-10 7.2246 7.2344 100.10 105.33 
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 资金市场及央行公开市场操作回顾展望 

回顾上周，节后市场扰动因素减少，央行逆回购投放量回到日均 20 亿规模，净回笼资

金较多，但银行间市场流动性依旧均衡偏宽，主要回购利率明显回落，隔夜和 7 天利率

小降至 1.75%和 1.85%附近。另外，近期监管加强对银行高息揽存的打击力度，规范“手

工补息”等行为，导致资金向基金和理财转移，机构间的资金分布相应发生改变，非银

机构资金充裕程度有所加强。后市来看，5 月 17 日起今年新增超长期特别国债将开启

发行，其余政府债发行也可能放量，导致资金面波动性加剧，降准、MLF 投放等配套

性措施可能跟进，但仍需要适当防范流动性趋于收敛的风险。 

 

表 2：近两周央行公开市场操作情况              图 4：近一个月主要期限 SHIBOR 走势      

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

 

 

 

 债券市场回顾展望 

回顾上周，以下事件对债市构成扰动，一是周初市场还在消化政治局会议有关降准和降

息，以及央行提示长债风险的表态，市场对长端债市情绪偏谨慎，但认为短端利率还有

下行空间。随后强二线城市接连出台楼市松绑政策，4月贸易数据向好也压制债市情绪，

加之市场预期 5 月政府债发行会放量，多重因素推动债市利率连续上调，周日 10 年国

债收益率报收 2.34%，较 4 月底上行超 3 个基点。后市来看，今年新增特别国债发行安

排已出炉，期限上分 20 年、30 年和 50 年，时间上横跨 5 月中旬至 11 月中旬，大概率

采用市场化方式发行。受此影响，债市资产荒行情或有所缓解，预计后续长端利率可能

易上难下。 

 

图 5：近两月债券发行及到期情况                  图 6：10 年国债收益率走势                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

                                                       

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                             
1 包含逆回购操作及国库现金定存 

上周 到期量 投放量 利率 利率变动 

逆回购1 4500 亿 120 亿 1.80% - 

MLF - - - - 

  净投放量 -4380 亿 

前周 到期量 投放量 利率 利率变动 

逆回购 800 亿 820 亿 1.80% - 

MLF - - - - 

净投放量 20 亿 
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 宏观经济运行冷暖图 

国内宏观 4 月 3 月 2 月 2024-1 2023-12 11 月  10 月 9 月 8 月 7 月 

中国:CPI:当月同比 0.30% 0.10% 0.70% -0.80% -0.30% -0.50% -0.20% 0.00% 0.10% -0.30% 

中国:PPI:全部工业品:当月同比 -2.50% -2.80% -2.70% -2.50% -2.70% -3.00% -2.60% -2.50% -3.00% -4.40% 

中国:M2:同比 7.20% 8.30% 8.70% 8.70% 9.70% 10.00% 10.30% 10.30% 10.60% 10.70% 

中国:社会融资规模:当月值 (1987) 48675  15248  65364  19326  24554  18441  41326  31279  5366  

中国:社会融资规模存量:同比 8.3% 8.7% 9.0% 9.5% 9.5% 9.4% 9.3% 9.0% 9.0% 8.9% 

中国:出口金额:当月同比 1.50% -7.50% 5.50% 8.20% 2.20% 0.70% -6.61% -6.84% -8.55% -14.25% 

中国:进口金额:当月同比 8.40% -1.90% -8.10% 15.30% 0.20% -0.66% 2.99% -6.28% -7.19% -12.12% 

中国:贸易差额:当月值 723.50  585.51  396.15  854.92  750.80  692.89  559.52  751.95  672.43  793.43  

中国:M1:同比 -1.40% 1.10% 1.20% 5.90% 1.30% 1.30% 1.90% 2.10% 2.20% 2.30% 

中国:金融机构:新增人民币贷款:当月值 7300  30900  14500  49200  11700  10900  7384  23100  13600  3459  

 国内经济数据简评：4 月外贸及物价数据 

外贸方面，4月国内进出口增速均超预期，其中出口同比增长1.5%（3月为降7.5%），

环比增长 5.0%，汽车、家电及家具等耐用品以及电子产品出口表现强势，特别是汽车

出口数量增长较多。4 月进口同比增长 8.4%，上游大宗商品对进口增长的贡献度较高。

从出口国别看，发达国家对出口的拉动作用增强，尤其是美国和欧盟，且美国经济韧性

较强可能继续支撑后续我国出口增速抬升；相比之下东盟国家出口增速有所放缓。 

物价方面，4 月物价增速略有好转，其中 CPI 同比增速扩大至 0.3%，连续 3 个月

实现正增长。此前压制CPI增速的猪肉价格及反映内需情况的核心 CPI增速均有改善，

特别是清明小长假期间出行热度高涨，带动相关服务业价格上涨；与此同时，国际油价

上涨也对 CPI 构成一定支撑作用。4 月 PPI 同比增速亦改善至-2.5%（3 月为-2.8%），

但主要是受基数因素影响，环比增速实质上略有扩大。从行业价格增速看，油气开采和

有色行业价格涨幅扩大，煤炭采选、化工等行业价格降幅收窄。 

 金融监管及行业信息 

 5 月 6 日，2024 年“五一”假期，全国文化和旅游市场总体平稳有序。据文化和旅

游部数据中心测算，2024 年“五一”假期，全国国内旅游出游合计 2.95 亿人次，同

比增长 7.6%，按可比口径较 2019 年同期增长 28.2%；国内游客出游总花费 1668.9

亿元，同比增长 12.7%，按可比口径较 2019 年同期增长 13.5%。据商务部商务大数

据监测，2024 年“五一”假期，全国重点零售和餐饮企业销售额同比增长 6.8%。 

 5 月 10 日，央行发布《2024 年第一季度中国货币政策执行报告》称，稳健的货币

政策要灵活适度、精准有效。合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系，引导

信贷合理增长、均衡投放，保持社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平

预期目标相匹配。把维护价格稳定、推动价格温和回升作为把握货币政策的重要考

量，保持物价在合理水平。持续深化利率市场化改革，发挥贷款市场报价利率改革

和存款利率市场化调整机制作用，推动企业融资和居民信贷成本稳中有降。 
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 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，5 月 10 日当周，美国石油活跃钻井数较上周

减少 3 台至 496 台，天然气活跃钻井数增加 1 台至 103 台，总钻井数减少 2 台至 603

台。 


