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一、3 月利率债回顾：超储率回升，利率债收涨 

（一）一级市场回顾：3月供给压力减轻，4月供给压力抬升 

3 月利率债总发行量为 18259.96 亿元，相比 2 月环比增加 9462.72 亿元；其中，记账

式国债发行 4640 亿元，环比增加 910 亿元；政策性金融债发行 8849.45 亿元，环比增加

4339.45 亿元；地方政府债发行 4770.51 亿元，环比增加 4213.27 亿元。进入 4 月第一周，

国债计划发行 150亿，金融债计划发行 30亿，地方政府债计划发行约 595亿，从历史数据

来看，进入二季度供给压力在 4、5 月压力上升，四月供给压力抬升，资金中枢面临抬升压



力。 

图 1：一级市场利率债发行规模 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

存单方面量升价跌。3 月同业存单总发行量环比增加约 3598.2 亿元至 23165.4 亿元；

票面利率下降约 4BP 至 2.97，主要原因可能在于：第一是公开市场到期压力不大；第二财

政补充流动性。 

图 2：同业存单与发行利率 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

（二）二级市场回顾：3 月利率整体收涨 

3月资金面宽松利率债整体收涨。1年期国债收于 2.51%，环比下行 8.42BP；10年期
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国债收于 3.19%，环比下行 9.76BP。1年期国开债收于 2.66%，环比下行 5BP；10年期国开

债收于 3.62%，环比下行 13BP。 进入 3月下旬，财政资金释放约 3000亿流动性，为利率债

收涨提供了一定的支撑。 

图 3：国债收益率 图 4：国开收益率 

  

数据来源：iFinD，百瑞信托  

 

（三）流动性与资金面回顾：3月流动宽松，资金价格平稳，4月流动性或再次收紧 

     流动性总量：3月超储率或回升至 1.7%附近，4月或再次下降。3月末公开市场操作净

回笼 300亿元，国债与地方债净融资消耗约 3100亿元左右。若 M0、库存现金、财政存款投

放节奏与往年同期均值接近，缴准基数与一般性存款同比维持 2月的水平，则超储率率可能

回升到 1.7%附近。4 月为缴税大月，且地方债发行规模上升，如果 4 月延续 3 月的谨慎投

放，超储率或将再次下行，流动性收紧。 

图 5：3 月超储率或回升至 1.7% 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

    公开市场操作：3月累计投放-300亿，市场投放相对中性。原因可能在于：3月流动性

环境处于宽松状态，财政存款规模下降较大，MO可能也随之下降；前期逆回购到期以及 MLF

到期量不大，央行处于收无可收的状态。 

图 6：公开市场操作 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

    

资金面：3月资金面整体平稳，资金价差月末走阔。3月全市场质押式回购日度均值较

2 月有所回升，资金面预期有所修复，成交金额处于 2020 年以来中枢水平，市场杠杆率没

有抬升。从时间段来看，两会前一周质押式回购价格提升，两会后质押式回购小幅下行。 

图 7：隔夜与七天利差走阔 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

图 8：DR007 上升至政策利率上方 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

资金分层方面：7D 全市场质押式回购资金价格（R007）与 7D 存款类金融机构质押回

购资金价格（DR007），在上旬利差缩小，但进入月末，跨季资金面临压力，R007 与 DR007

利差走阔至 20BPBP上下。资金价差相对平稳。 

图 9：资金价格分层月末走阔 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

 

二、4 月利率债研判：基本面回升、资金面偏紧，票息策略占优 

（一）基本面研判：数据超预期，经济维持高景气 

3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，比上月上升 1.3个百分点，在连续

三个月下降后止跌回升，属于季节性回升，实际环比回升的幅度和 16、18年相当。 

图 10：制造业 PMI（%） 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

需求动力回升，内需与外需订单止跌回升。3 月新订单指数高于 2 月的 48.80%，回升

2.4个百分点至 51.50%，内需动力在连续四个月回落后，反转回升。3月新出口订单指数由
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2月的 51.5%上行到 53.6%，回升 2.1个百分点。 

图 11：PMI 新订单、新出口订单（%） 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

生产与就业动力较强。3月生产指数为 53.9%，相比上月上升 2个百分点，生产动力较

强。3月制造业 PMI就业人数为 50.10%，相比上月上升 2个百分点，经济延续复苏态势。 

图 12：PMI 生产与就业（%） 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

企业产成品库存降幅收窄。3 月原材料库存指数由 2 月 47.7%上升至 48.4%，产成品库

由 2 月的 48%下降至 46.7%，降幅收窄。预计 4 月库存若反弹更多是增值税因素消退后的库

存被动回补，仍或表现出一定主动出库存特征。 

图 13：PMI 原材料库存、产成品库存（%） 
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

原材料购进价格止跌回升，有可能带动 PPI环比增速上升。3月原材料购进价格由 2月

66.7%上升至 69.4%，由于原材料购进价格对于 PPI 具有领先的作用，预计 PPI 环比增速有

可能止跌回升。 

图 14：PMI 原材料购进价格与 PPI 环比（%） 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

分析：核心 PPI在 PMI环比上行的趋势下，有可能止跌回升，意味着国内通胀压力有可

能抬头，货币政策有可能回归中性，预计 4月央行投放将变得较为谨慎，需关注流动性对股

债市场的影响。 

 

 （二）政策研判：央行操作谨慎，资金面波动加剧 
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    3月 24日央行货币政策委员会 2021年第一季度例会于在北京召开。整体来看央行对国

内经济环境判断更加积极，从“国内经济内生动力增强，但也面临疫情等不稳定不确定因素

冲击”调整为“国内经济发展动力不断增强，积极因素明显增多”。其次，货币政策“不急

转弯”的表述被删除。若后期政策逐步收紧，且央行要使市场利率围绕资金利率平稳运行就

需要维持短中长期流动性均合理宽松，通过降准或 MLF投放是方法之一。但是中长期流动性

投放过多，就有可能导致资金利率过低，这种情况下央行投放就会相对谨慎，而这又可能反

过来导致资金面紧张。而目前央行当前并不使用央票、正回购这类回笼工具，因此有可能导

致资金面时紧时松，资金面波动加大的概率可能会提升。 

 

（三）4月资金缺口研判：财政存款、缴税与地方债发行对资金缺口影响较大 

     1.内生缺口分析：缴准压力提升，MLF 对冲压力较小。通常 2 季度新增存款规模在 3

万亿到 4 万亿之间，2020 年 2 季度新增存款规模达到了 5.7 万亿，按照今年头两个月的信

贷情况来看，今年贷款总规模相比去年应该有 10%左右的增长，今年 2 季度贷款规模可能

在 5.5 万亿左右。根据各月存款派生的情况，4、5、6 月存款增长规模大约为 0.9 万亿、

1.6万亿、3万亿，总量约 5.5万亿。按照 10%左右的准备金率估算，所需法准规模大约是

900亿、1600亿和 3千亿，总计约 5500亿。 

图 15：二季度人民币存款回升 

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

公开市场操作方面：关注 MLF操作。进入四月第一周，有 500亿 7天逆回购到期，到期

压力不大。进入 4月中旬有 1000亿 1年期 MLF回笼，资金压力较大。但银保监会近日表示，

全力支持乡村振兴，督促银行保险机构持续加大“三农”信贷投放，改进脱贫人口小额信贷
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政策，推动农业保险“提标、扩面、增品”，积极发展面向低收入人群的普惠保险，促进巩

固拓展脱贫攻坚成果与乡村振兴有效衔接。预计央行在15日可能会加量对冲MLF到期金额。 

图 16：4 月公开市场到期操作 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

2.外生缺口分析：4非银金融机构存款或补充流动性。从历史数据来看，进入四月，非

金融机构存款上升，规模在 4000-5000亿之间，对于流动性或产生扰动，主要原因可能为企

业为应对缴税而储备现金准款，进入 5、6 月随着生产扩张，非银金融机构存款降低，或对

流动性产生压力。 

图 17：非银金融机构存款变化（亿）   

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 
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3.财政因素：4、5 月财政存款与缴税对流动性形成较大压力，6 月财政存款下降或补

充流动性。一般来讲，2季度末财政存款相比 1季度增加约 5000亿，预计 4、5、6 这 3个

月财政存款增加幅度分别为 5000 亿、5000亿、-5000 亿。这意味着基础货币端，央行至少

在前两个月需要通过货币政策操作补充约 1万亿的流动性。 

图 18：财政存款累计变化 

 

数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

     二季度属于缴税大月。缴税形成国库中的新增财政存款，银行可动用的超额准备金、

库存现金减少，相当于从金融系统抽取流动性。缴税抽取流动性往往发生在中旬，整个 2季

度缴税规模约为 15000 亿，对流动性形成压力。 

图 19：企业所得税月度值 （亿）   

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 
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   （四）供给分析：国债与地方债发行规模适中 

     1.国债供给适中，4月发行量在 5000亿左右。观察往年国债发行情况，由于通常“两

会”于 3月举行，因此 4月起国债供给量会有增大。目前 2021年度“两会”已经披露全 

年赤字规模计划，今年的国债净融资总规模环比有了一定下降，考虑到 5261 亿元的国债总

偿还金额，预计四月国债发行量在 5000亿上下。 

图 20：国债发行规模 （亿）   

 
数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

    2.地方政府债发行压力适，缴款压力适中。从当前已经公布的二季度地方政府债券发行

计划看，4 月已公布的地方政府债券总量在 4400 亿元以上，由于部分地方政府债券发行计

划可能尚未披露，因此 4月地方债总发行量预计不会小于 4400亿元，整体的缴款压力适中。 

图 21：地方政府债发行规模 （亿）   
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数据来源：iFinD，百瑞信托 

 

 

（五）市场研判：4 月利空因素较多，点位性价比不高，票息策略占优    

3月份以来配置盘有提前抢跑迹象，做多情绪有所升温，对于利率阶段性下行不宜过

度乐观。首先，经济基本面对债市构成利空。其次，政策面回归中性，不及去年同期宽松环

境。第三，资金缺口方面，超储率、财政存款、缴税均对流动性造成冲击。第四，供给方面，

国债及地方债进入 4月净融资额逐步上升，对于缴款形成压力。综合来看，当前利率点位性

价比不高，建议利率向右侧后移后择机高配置，目前票息策略占优。 

4月利率债研判 

经济基本面 利空 

货币政策 中性 

流动性 利空 

供给压力 中性 
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