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• 资金面：央行本周进行两次逆回购操作，净投放资金1000亿元。月度税期扰动基本消退，在后续财政支出的支持下，
预计资金面将可保持平稳偏松的态势。5月24日R001加权平均利率为2.3772%，较上周涨17.85个基点；R007加权平均
利率为2.5321%，较上周跌3.06个基点；R014加权平均利率为2.8667%，较上周涨13.97个基点； R1M加权平均利率为
2.9542%，较上周跌22.59个基点。下周（5月25日-31日），央行公开市场将有1000亿元逆回购到期，其中5月28日、
29日分别有800亿、200亿元到期。

• 一级市场：本周利率债招标情况平稳，国债发行量回落至980亿元。本周全国共发行地方债502.64亿元，较前周略有
减少，若后续发行节奏与目前相当，则本月发行量基本与去年5月相当。

• 收益率变化：本周银行间国债收益率不同期限多数上涨，各期限品种平均涨1.82bp。其中，0.5年期品种下跌3.94bp，
1年期品种上涨1.37bp，10年期品种上涨4.60bp。各国开债收益率不同期限多数上涨，各期限品种平均涨2.87bp。其
中，1年期品种上涨2.09bp，3年期品种上涨7.00bp，10年期品种上涨1.81bp。

• 政策新闻：1、全球风险资产遭抛售，美债避险魅力大增，美债收益率遭重挫。2年期美债收益率跌7.9个基点报
2.158%，创三个月以来新低；3年期美债收益率跌7.3个基点，报2.098%；5年期美债收益率跌6.7个基点，报2.119%；
10年期美债收益率跌6.2个基点，报2.324%，创18个月新低；30年期美债收益率跌5.3个基点，报2.756%。2、人民币
兑美元中间价调升1个基点，报6.8993，结束11连贬，本周累计调贬134个基点。在岸人民币兑美元16:30收盘报
6.9050，较上一个交易日涨140个基点，本周涨88个基点。3、5月23日，中国人民银行副行长、国务院金融稳定发展
委员会办公室副主任刘国强表示，近期，受中美经贸摩擦影响，人民币汇率出现了一定幅度的贬值。应当说，汇率
对市场预期有所反应是市场经济的内在逻辑，也是汇率发挥宏观经济和国际收支“自动稳定器”作用的体现。目前
虽然汇率出现一些偶发性超调，但市场状况是平稳的，没有也不允许“出事”

• 观点：本周股债均窄幅整理，随着央行政策工具箱的逐渐丰富，货币政策调节将具备更高灵活性，仍可有效维持流
动性的合理充裕，货币宽松基调未变，更需关注总量调节向结构调节的转变。在外汇波动加大的情况下，央行货币
政策再度面临平衡外部均衡与内部均衡的问题，对货币宽松形成一定的掣肘。目前外部环境存在较大不确定性，市
场心态谨慎，股债市成交萎缩。货币政策仍处于稳流动性宽信用状态，抑制资金面宽松程度。期债处于小幅升水状
态，未来方向不明，预计维持震荡。建议观望
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资金面：流动性充裕，但资金利率水平难以继续降低

本周银行间质押式回购日均成交量为32,862.86亿元；较上周减少3,173.64亿元。本期内银行间质押式回购利率
为2.41%,较上周涨16.89个基点。5月24日R001加权平均利率为2.3772%，较上周涨17.85个基点；R007加权平均
利率为2.5321%，较上周跌3.06个基点；R014加权平均利率为2.8667%，较上周涨13.97个基点； R1M加权平均
利率为2.9542%，较上周跌22.59个基点。
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央行本周进行两次逆回购操作，净投放资金1000亿元。月度税期扰动基本消退，在后续财政支出的
支持下，预计资金面将可保持平稳偏松的态势。下周（5月25日-31日），央行公开市场将有1000亿
元逆回购到期，其中5月28日、29日分别有800亿、200亿元到期。



表一级市场债券周发行规模

起始日期 截止日期 国债(亿元) 地方政府债(亿元) 同业存单(亿元) 政策银行债

2019-05-20 2019-05-26 981.7 502.64 5248.5 649.7

2019-05-13 2019-05-19 1294.4 645.2 5132.2 899.9

2019-05-06 2019-05-12 1205.8 624.24 5339.4 891.6

2019-04-29 2019-05-5 - 66.53 1025.2 520

2019-04-22 2019-04-28 100 908.64 2133.6 874

2019-04-15 2019-04-21 1351.9 580.69 3039.4 973.2

2019-04-08 2019-04-14 1020 550 3354 890

2019-04-01 2019-04-07 960.3 160 1303.7 589.2

2019-03-25 2019-03-31 100 3114.84 2344.9 911

2019-03-18 2019-03-24 400 822.85 6727.2 955.5

2019-03-11 2019-03-17 300 2293.45 4446.6 910

2019-03-04 2019-03-10 900 14 3997.6 970.4

2019-02-25 2019-03-03 500 1665.45 3313.5 1021.8

2019-02-18 2019-02-24 700 1976.27 3437.1 1019.4

一级市场:

本周利率债发行量略有回落，若地方债后续发行节奏与目前相当，则本月发行量基本与去年5月相当。



本周国债及政金债发行情况

债券简称 发行起始日
发行规模
(亿)

发行期限(年) 票面利率(%)
增发债发行
收益率(%)

加权利率 全场倍数 边际利率 边际倍数

19贴现国债21 2019-05-24 100.10 0.25 2.24 2.24 2.7900 2.29 2.6400

19国开03(增15) 2019-05-23 90.00 5.00 3.30 3.5135 3.51 3.4200 47.3800

19国开10(增发) 2019-05-23 150.00 10.00 3.65 3.6571 3.66 2.5300 1.3300

国开1704(增4) 2019-05-22 40.00 3.00 3.89 2.6017 2.60

国开1805(增2) 2019-05-22 40.00 3.00 3.60 3.5114 3.51

19附息国债05 2019-05-22 401.60 1.00 2.65 2.3000 2.71 1.0600

19附息国债06 2019-05-22 480.00 10.00 3.29 2.4300 3.33 37.9400

19农发02(增10) 2019-05-22 30.00 1.00 2.43 2.6269 2.63 5.7100 3.0000

18农发11(增21) 2019-05-22 30.00 7.00 4.00 3.8326 3.83 4.7800 3.3500

19农发01(增15) 2019-05-22 79.70 10.00 3.75 3.8882 3.89 3.3400 1.7600

19国开07(增发) 2019-05-21 60.00 3.00 3.18 3.2090 3.21 2.6400 65.0000

19国开04(增12) 2019-05-21 50.00 7.00 3.68 3.7847 3.78 3.0200 1.2100

19农发03(增7) 2019-05-20 40.00 3.00 3.20 3.2826 3.28 4.1700 17.5300

19农发04(增7) 2019-05-20 40.00 5.00 3.51 3.5516 3.55 4.6100 1.9200

19贴现国债21 2019-05-24 100.10 0.25 2.24 2.24 2.7900 2.29 2.6400



收益率变化（国内）:

表1 主要活跃券价格情况

180027.IB 190004.IB 190205.IB

到期收益率 成交额 到期收益率 成交额 到期收益率 成交额

2019-05-24 3.3 34.22 3.1 30.51 3.74 1145.41

2019-05-17 3.26 60.34 3.12 221.04 3.73 1248.97

2019-05-10 3.3 54.41 3.15 15.73 3.75 994.38

2019-04-30 3.38 42.13 3.18 13.04 3.81 533.16

2019-04-26 3.4 34.39 3.21 9.77 3.83 832.14

2019-04-19 3.38 101.9 3.2 19.69 3.81 894.25

2019-04-12 3.3 34.18 3.14 25.68 3.75 834.47

2019-04-04 3.25 38.02 3 41.63 3.76 852.09

2019-03-29 3.07 26.17 2.91 13.92 3.58 486.79

表2 中债国债到期收益率

1年 5年 10年 5-1 10-5

2019-05-24 2.6712 3.1112 3.3125 42 20.13

2019-05-17 2.6775 3.1344 3.2665 45.69 13.21

2019-05-10 2.6850 3.1527 3.3017 46.77 14.9

2019-04-30 2.6902 3.1949 3.3869 50.47 19.2

2019-04-26 2.6742 3.2140 3.4043 53.98 19.03

2019-04-19 2.6797 3.2024 3.3741 52.27 17.17

2019-04-12 2.5200 3.1778 3.3334 65.78 15.56

2019-04-04 2.4759 3.1313 3.2679 65.54 13.66

2019-03-29 2.4377 2.9577 3.0683 52.00 11.06

表3 5月24日主力合约活跃券情况

收益率 期现价差 IRR

190004.IB（TF1909） 3.1% 0.35 1.11%

180027.IB（T1909） 3.3% 0.13 0.41%

本期银行间国债收益率不同期限多数上涨，各期限品种平均涨1.82bp。其中，0.5年期品种下跌3.94bp，1年期品种上
涨1.37bp，10年期品种上涨4.60bp。信用级别短融收益率多数上涨。就具体信用级别而言，AAA级整体上涨11.61bp，
AA+级整体上涨11.23bp，AA-级整体上涨9.48bp。
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期限利差方面，10-5利差重新扩大至20.13bp，5-1利差继续缩小4.7bp至42bp。



收益率变化（海外）
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本周，美元兑离岸人民币涨幅扩大到0.40%，创1月8日以来新高至6.8648；本周在岸人民币兑美元6.8118，累计下跌
752个基点，创去年7月以来最大周跌幅。



姓名 黄浩

职称 研究员

联系方式 057186774106

邮箱 huanghao_200x@qq.com

投资咨询编号 Z0011693

从业资格编号 F0300959

作者信息



免 责 声 明

本报告由大地期货有限公司撰写，报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行

的准则，以合法渠道获得这些信息，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也

不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。本报告不能作为投资研究决策的依据，不

能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或暗示。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或询价，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资

作出任何形式的担保或保证。本公司对于报告所提供信息所导致的任何直接的或间接的投资

盈亏后果不承担任何责任。

本报告版权仅归大地期货有限公司所有，未获得事先书面授权，任何机构或个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如征得本公司同意引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明

出处为“大地期货”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究

相关责任的权利。

大地期货有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。

公司总部地址：浙江省杭州市延安路511号(浙江元通大厦十二楼)     

联系电话：4008840077               邮政编码：310006



欢迎关注 大地研究 公众号


