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市场回顾

国内利率债市场方面，5月下旬一线城市地产政策陆续落地，叠加资金面宽松，

债市走出利空出尽行情，但随着月底央行及官媒再度对长端利率发声，长债收益

率出现回调，涨幅收窄。具体来看，5月 20 日至 6月 5日收盘：

（1）国债方面，1Y 国债收益率上行 2BP 至 1.63%；3Y 国债下行 3BP 至 1.90%；

5Y 国债收益率下行 4BP，收于 2.06%；7Y 国债收益率下行 6BP，收于 2.21%；10Y

国债收益率下行 3BP，收于 2.28%。

（2）政金债方面，1Y 政金债收益率下行 2-4BP 不等；3Y 政金债收益率下行 5BP；

5Y 政金债收益率下行 6-8BP；7Y 口行债和农发债收益率下行 5-6BP，7Y 国开债

收益率下行 7BP；10Y 口行和农发债收益率下行 3BP，10Y 国开债收益率下行 2BP，

收于 2.37%。

信用债市场方面，一级方面，信用债新发回归正常，5 月 20 日以来单周发行规



模在 2400 亿元左右，处于全年中性水平；结构上看城投债（wind 口径）仅有规

模 650 亿元，城投发行监管依然比较严格。取消发行方面，5 月 20 日以来取消

发行很少，仅取消发行 5只信用债。二级方面，5月 20 日以来信用债表现较强，

收益率和信用利差均以下行为主，结构上中长期限表现较好，以城投为例，1年

期、3年期、5年期收益率分别下行 5bp、12bp、11bp 左右。

权益和转债市场方面，5 月 20 日至 6 月 5 日，随着地产政策发布高峰结束，北

向资金流入放缓，权益市场开始走弱，其中万得全 A下跌 3.9%，创业板指下跌

1.7%，上证指数下跌 2.81%，转债表现好于正股，转债估值扩张，中证转债指数

下跌 1.12%。行业来看，表现较好的板块主要来自煤炭、公用事业、电子和军工，

整体在-2%-2%震荡，表现较弱的板块主要为建材、传媒、轻工和地产，整体下跌

8%-10%。

海外市场方面，美国经济数据出现走弱迹象，市场对美联储年内降息预期提升，

美股表现相对较好；欧央行 6月降息基本确定，但市场预期充分，债券波动较小，

主要股指以下跌为主。具体来看，5 月 20 日至 6 月 5 日收盘，法国 CAC40 下跌

2.31%，德国 DAX 指数下跌 1.03%，英国富时 100 下跌 2.1%，标普 500 上涨 0.86%；

亚洲股市方面，恒生指数下跌 6.17%，韩国综合指数下跌 1.92%，日经 225 下跌

1.48%。债券市场方面，德国 10Y 国债收益率上行 2BP 至 2.56%；法国的 10Y 国

债收益率下行 2BP，收于 3%；美国 10Y 国债收益率下行 15BP，收于 4.29%；英国

10Y 国债收益率上行 6BP 至 4.24%。

市场展望

从一线城市地产政策放松细则来看，政策方向是放松限购，实际效果有待观察。

此外，5月制造业 PMI 有所回落，内需偏弱是关键症结。目前经济仍指向温和修

复，债市对数据和政策反应较平淡，市场焦点还是在央行提到的购债操作。从以

往的历史经验来看，央行有能力也有购债的合理性，但目前并不是公开市场购债

的最佳时机，央行的喊话或许更多是为了低成本管控市场预期。对债市而言，短

期或仍在区间震荡的行情中。

信用债方面，城投债方面，主要把握 2025 年内到期的弱城投，以及充分挖掘 2025

年后到期中西部城投的投资机会。



（1）2025 年内到期标的，收益区间很窄（基本全部在 2.05%-2.28%），考虑到当

前经济环境中，城投债务妥善化解的必要性强，可以对有收益和有可获得性的标

的深度挖掘。

（2）2025 年后到期标的，挖掘思路主要有：一是自身基本面稳定、且债务压力

可控的省份弱地级市，比如湖南、江西；二是受益于化债政策，债务压力减轻的

重点化债省份，比如长春、天津、重庆。

产业债方面，可以关注股东背景强、经营较为稳定的国企地产，并对优质央国企

地产拉长久期。

权益方面，随着地产政策发布高峰结束，北向资金流入放缓，权益市场回调，热

点切换可能更快、考验交易，但风险有所释放或迎来更好的蓄力期，指数回落到

接近 3000 点位置下跌空间不大，策略上建议中性偏积极，结构上股票向顺周期

板块侧重如建材、化工、机械等行业，同时近期海外 AI 应用落地加速，国外芯

片龙头业绩超预期，预计对国内 TMT 板块也有所带动，可通过低绝对价格的转债

埋伏高弹性的电子、通信、计算机和传媒等行业。转债供给未来一年可能均较低，

结合预案、到期节奏，市场规模大概率长期减量，供求关系驱动转债估值仍有扩

张空间，转债配置优于股票。

热点关注：从后续美债供给久期及供需两端展望美债利率走势

5月美国财政部再融资会议表示 5-7 月的发债规模不变，推迟上调中长期国债的

发行计划。其实自去年 11 月开始，美国财政部就表示要延缓中长期国债的发行

时间，预计今年正式开始实施，但我们也知道美国财政赤字恶化是刚性的，延缓

中长期国债发行只是暂时的，因此此前预测的是明年 2025 年中长期国债的供给

上量可能性较大。此外，短端品种在发行中的占比会长期维持在 TBAC 建立的合

理区，即 15%-20%。但 5 月 TBAC 对短债的区间正在重新考量，有可能会将短债

的建议区间提升到 20%以上。因为短端供给的占比，是除了财政赤字以外，对附

息国债拍卖的第二重要影响因素。如果后续不增加附息国债的拍卖规模，未来几

年短债占比将持续在 22%上下，短债占比高存在滚续压力大的风险，而且会持续

延后附息国债的发行。



TBAC 为何会作出这个改变？从需求端来看，对冲基金增持动力下降，但他们是

长端品种的主要买盘，而短端的主买盘是非银比如共同基金、货基，之前由于持

续缩表以及去年下半年短端发行较集中，ON RPP-非银的准备金蓄水池存量仅

5000 亿元，但从二季度的短债净融资为负数来看，ON RPP 的规模将会很快回升；

此外，货基的规模增速很快，现在已突破 6万亿美元，今年 10 月货基即将面临

新一轮改革，部分机构的优先性货基（商票、银行定存）转为政府性货基（政府

发行的金融工具和短债），需求新增一万亿美元，还有一种货基类型是免税型，

主投美国各地方政府发的短期券。

另一个短端主力需求来自美联储，在暂缓缩表后会继续购买短期国债，即使 QT

结束，准备金依然要维持上行，美联储后续也会持续购买短期国债，MBS 到期后，

美联储也计划将这部分全部转换为短期国债。

最后一个因素是海外投资者，他们也倾向于买短期美债品种。增持的动力之一是

美元套息交易仍有利可图，可以被认证的是 2年期美债拍卖，海外投资者的拍卖

参与占比达 66%，较去年年底的 57.4%明显提升。

短端持续稳定的需求，大幅减缓了财政部发行短债的滚续压力风险，但也因此将

附息国债发行的时机不断延后。不过，这部分仍有一些不确定性。从当前的位置

来看，短端供给的持续上量，并不会导致短端利率显著上行。所以不论是从债券

供给或是经济基本面的情况来看，美债利率的上行空间都比较有限。
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