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2024 年 6 月 4 日

央行多次发声

债市收益率底部难突破

核心观点及策略

 宏观方面，5月官方制造业PMI跌落荣枯线，但财新

PMI则继续向好，连续多月与官方行形成背离，同时

CCFI指数也持续走高，因此短期看出口数据仍将向

好。

 海外方面，美国5月制造业活动连续第二个月放缓，

新商品订单创下近两年来最大降幅，建筑项目支出

也意外下滑，这些最新迹象表明，经济正在逐步放

缓。纽约联邦储备银行表示，4月核心通胀压力略有

缓解，多元核心趋势通胀指标降至2.8%，3月上修后

为2.9%。

 整体来看，当前央行连续多次给出国债收益率合理

区间（2.5-3.0%)，即使是最乐观的30年期限假设，

当前收益率也处于区间下限附近,因此当前继续拉

长久期，企图通过资本利得获取投机收益赔率已相

当有限。而短期看央行可能的公开市场卖券及国债

供给持续放量也在考验市场的承受能力。因此当前

拉久期策略无论是胜率还是赔率都不理想。

 风险点：房地产数据持续反弹、央行公开市场卖出

国债现券
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一、2024 年 5 月债市行情回顾

2024 年 5 月，债市继续处于震荡行情之中，期间主要利空为房地产政策持续出台、央

行多次喊话长期国债风险、特别国债开始发行。但经济金融数据疲软、地缘风险升温及特

别国债发行速度慢于预期同样构成了债市利多，因此两相抵消，债市 5 月持续处于横盘震

荡行情之中。但央行多次重申 2.5-3%利率区间，目前 30Y 国债现券收益率又处在区间下限

附近，因此 5 月做多国债属于胜率高赔率低状态。

全月来看十年期国债期货主力合约 T2409，全月振幅 0.71%，最高价 104.615，最低价

103.875，终止价 104.350，全月上涨 0.305。十年期国债活跃券 240004 收益率收于 2.316%

较 4 月 30 日上行 1.35BP。

图表 1 国债期货及现券走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 2 国债收益率曲线

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

二、资金面分析

1、DR001、DR007 等加权成交利率

5月央行持续底量续作，但由于市场存量资金过多，特别是此前出台的禁止手工补息操

作，直接导致存款转移非银比银行钱的现象，因此 DR001、DR007 等月内资金加权成交价格

在 5 月表现十分稳定。而到了月底央行又开始小幅加量续作，因此月底资金面也几乎没有

波澜，全月来看基本符合央行此前提出的保持流动性合理充裕目标。

图表 3 资金市场概况

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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2、央行公开市场操作

5 月央行公开市场共净投放 1640 亿元，主要原因还是因为存量较少，如 MLF 仅续作

1250亿元与到期量相等。而市场此前期待的降息，即使在金融数据疲软的背景下也再次落

空，体现出央行对于当前债市收益率过低的担忧。未来如 30年国债现券收益率继续维持在

区间下限附近，不排除后续MLF到期量增加后继续净回笼可能性。

图表 4 央行公开市场操作概况

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

3、存单一级发行利率

5 月存单一级发行利率继续维持低位，5 月 3 个月、6 个月、9 个月和 1 年 AAA 存单利

率最高分别收于 1.9033%、1.96%、2.064%、2.0743%附近。对于当前银行间资金全面过剩的

背景，短期内难以见到存单市场收益率上行触发因素。但当前由于 30 年国债收益率依然处

于央行收益率区间下限，降息难以落地存单一级发行收益率亦难以继续下行。

图表 5 存单一级市场概况

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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三、基本面分析

1、 社融同比继续走高

初步统计，2024年 4月末社会融资规模存量为 389.93万亿元，同比增长 8.3%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 244.92万亿元，同比增长 9.1%；对实体经济发放的外

币贷款折合人民币余额为 1.78万亿元，同比下降 4.2%；委托贷款余额为 11.18万亿元，同

比下降 1.3%；信托贷款余额为 4.12万亿元，同比增长 9.7%；未贴现的银行承兑汇票余额

为 2.59万亿元，同比下降 13.8%；企业债券余额为 31.78万亿元，同比增长 0.9%；政府债

券余额为 71.06万亿元，同比增长 13.7%；非金融企业境内股票余额为 11.53万亿元，同比

增长 5.2%。

图表 6 金融数据概览

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从结构看，4月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的62.8%，

同比高 0.5个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.5%，同比持平；

委托贷款余额占比 2.9%，同比低 0.2个百分点；信托贷款余额占比 1.1%，同比高 0.1个百

分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.7%，同比低 0.1个百分点；企业债券余额占比 8.1%，

同比低 0.6个百分点；政府债券余额占比 18.2%，同比高 0.8个百分点；非金融企业境内股

票余额占比 3%，同比持平。
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资料来源： iFinD，铜冠金源期货

4 月社融罕见负增，一方面是政府债券发现节奏缓慢。另一方面是叫停手工补息背景下，

金融空转得到抑制导致票据融资及企业短期贷款表现疲软。不过进入 5 月政府债券发行开

始提速，而房地产的刺激政策也在不断出台，虽然短期内仍难以扭转市场趋势，但随着时

间推移，金融数据逐步好转概率较大。从货币供给与需求关系看，以往对债市影响较大的

社融-M2 剪刀差继续修复，虽然近 1 年该指标持续失效，但站在债券当前高位看中长周期债

券投资者仍要做好风险控制。

图表 8 社融-M2

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

2、 CPI 环比改善明显

4月，居民消费需求持续恢复，全国 CPI环比由降转涨，同比涨幅扩大。扣除食品和能

图表 7 新增额同比变化（亿元）
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源价格的核心 CPI环比上涨 0.2%，上月为下降 0.6%；同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.1
个百分点。

从环比看，CPI上涨 0.1%，上月为下降 1.0%。数据显示，食品价格下降 1.0%，降幅比

上月收窄 2.2个百分点，影响 CPI环比下降约 0.19个百分点。食品中，市场供应较为充足，

鲜菜、虾蟹类、牛肉、鸡蛋和鲜果价格分别下降 3.7%、2.8%、2.7%、2.3%和 2.0%，合计

影响 CPI环比下降约 0.16个百分点。非食品价格由上月下降 0.5%转为上涨 0.3%，影响 CPI
环比上涨约 0.27个百分点。非食品中，受小长假期间出行增多影响，飞机票、交通工具租

赁费、宾馆住宿和旅游价格均由降转涨，涨幅分别为 15.3%、9.0%、4.0%和 2.7%，合计影

响 CPI环比上涨约 0.12个百分点。

图表 9 全国居民消费价格涨跌幅

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从同比看，CPI 上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。董莉娟表示，其中，食品

价格下降 2.7%，降幅与上月相同，影响 CPI 同比下降约 0.49 个百分点。非食品价格上涨

0.9%，涨幅比上月扩大 0.2个百分点，影响 CPI同比上涨约 0.77个百分点。据国家统计局

测算，在 4月份 0.3%的 CPI同比变动中，翘尾影响约为-0.1个百分点，今年价格变动的新

影响约为 0.4个百分点。
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图表 10 CPI分项同比及变化

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

3、 PPI 底部徘徊

4月，工业生产继续恢复，部分行业需求阶段性回落，全国 PPI环比有所下降，同比降

幅收窄。

从环比看，PPI下降 0.2%，降幅比上月扩大 0.1个百分点。董莉娟表示，其中，生产资

料价格下降 0.2%，降幅扩大 0.1个百分点；生活资料价格下降 0.1%，降幅与上月相同。受

国际原油、有色金属价格上行影响，国内石油和天然气开采业、石油煤炭及其他燃料加工

业价格分别上涨 3.4%和 1.0%；有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 3.2%，其中金冶炼、

铜冶炼价格分别上涨 8.0%和 5.8%。

图表 11 工业生产者出厂价格指数

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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从同比看，PPI 下降 2.5%，降幅比上月收窄 0.3个百分点。其中，生产资料价格下降

3.1%，降幅收窄 0.4 个百分点；生活资料价格下降 0.9%，降幅收窄 0.1 个百分点。数据显

示，主要行业中，石油煤炭及其他燃料加工业价格下降 1.0%，降幅均收窄；石油和天然气

开采业价格上涨 9.4%，有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 3.6%，涨幅均扩大。

据国家统计局测算，在 4月-2.5%的 PPI同比变动中，翘尾影响约为-1.8个百分点，今

年价格变动的新影响约为-0.7个百分点。

图表 12 PPI分类别同比及变化

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

4、 社会消费品零售总额同比继续回落

4月份，社会消费品零售总额 35699亿元，同比增长 2.3%。其中，除汽车以外的消费

品零售额 32196亿元，增长 3.2%。1—4月份，社会消费品零售总额 156026亿元，同比增

长 4.1%。其中，除汽车以外的消费品零售额 141396亿元，增长 4.3%。

按经营单位所在地分，4月份，城镇消费品零售额 31026亿元，同比增长 2.1%；乡村

消费品零售额 4673亿元，增长 3.5%。1—4月份，城镇消费品零售额 135307亿元，增长 4.0%；

乡村消费品零售额 20719亿元，增长 4.8%。

按消费类型分，4月份，商品零售 31784亿元，同比增长 2.0%；餐饮收入 3915亿元，

增长 4.4%。1—4月份，商品零售 138666亿元，增长 3.5%；餐饮收入 17360亿元，增长 9.3%。
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图表 13 社会消费品零售总额同比

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

5、 工业增加值持续好于预期

4月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.7%（增加值增速均为扣除价格因素的实

际增长率）。从环比看，4月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.97%。1—4月份，规模

以上工业增加值同比增长 6.3%。

图表 14 规模以上工业增加值

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

分行业看，4月份，41个大类行业中有 36个行业增加值保持同比增长。其中，煤炭开

采和洗选业增长 1.5%，石油和天然气开采业增长 0.7%，农副食品加工业增长 1.2%，酒、

饮料和精制茶制造业增长 3.8%，纺织业增长 6.6%，化学原料和化学制品制造业增长 12.3%，

非金属矿物制品业下降 1.5%，黑色金属冶炼和压延加工业增长 2.0%，有色金属冶炼和压延

加工业增长 11.4%，通用设备制造业增长 3.7%，专用设备制造业增长 2.0%，汽车制造业增
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长 16.3%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 13.2%，电气机械和器材制造

业增长 5.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长 15.6%，电力、热力生产和供应业

增长 5.7%。

分产品看，4月份，619种产品中有 386种产品产量同比增长。其中，钢材 11652万吨，

同比下降 1.6%；水泥 17395 万吨，下降 8.6%；十种有色金属 650万吨，增长 7.0%；乙烯

249万吨，下降 7.2%；汽车 234.6万辆，增长 15.4%，其中新能源汽车 83.1万辆，增长 39.2%；

发电量 6901亿千瓦时，增长 3.1%；原油加工量 5879万吨，下降 3.3%。

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

6、 固定资产投资维持高位

2024年 1—4月份，全国固定资产投资（不含农户）143401亿元，同比增长 4.2%（按

可比口径计算，详见附注 7），其中，民间固定资产投资 73913亿元，同比增长 0.3%。从

环比看，4月份固定资产投资（不含农户）下降 0.03%。

展望未来，在房地产不断刺激及特别国债资金形成实物投资的背景下，该数据有望持

续维持高位。

图表 15 工业增加值分类型
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资料来源： iFinD，铜冠金源期货

7、 出口同比显著回升

据海关统计，2024年前 4 个月，我国货物贸易（下同）进出口总值 13.81万亿元人民

币，同比（下同）增长 5.7%。其中，出口 7.81万亿元，增长 4.9%；进口 6 万亿元，增长

6.8%；贸易顺差 1.81 万亿元，收窄 0.7%。按美元计价，前 4 个月，我国进出口总值 1.94
万亿美元，增长 2.2%。其中，出口 1.1 万亿美元，增长 1.5%；进口 8439.1 亿美元，增长

3.2%；贸易顺差 2556.6亿美元，收窄 3.9%。

以人民币计价，中国 2024年 4月进口同比增长 12.2%至 15,627.5亿元，实现进一步复

苏，出口同比增长 5.1%至 20,762亿元人民币，增速由负转正，实现贸易顺差 5,134.5亿美

元。

前 4个月，东盟为我第一大贸易伙伴，我与东盟贸易总值为 2.18万亿元，增长 8.5%，

占我外贸总值的 15.8%。其中，对东盟出口 1.32万亿元，增长 10%；自东盟进口 8621.8亿
元，增长 6.1%；对东盟贸易顺差 4560.1亿元，扩大 18.1%。欧盟为我第二大贸易伙伴，我

与欧盟贸易总值为 1.75万亿元，下降 1.8%，占 12.7%。其中，对欧盟出口 1.14万亿元，下

降 1.5%；自欧盟进口 6120亿元，下降 2.3%；对欧盟贸易顺差 5270.5亿元，收窄 0.7%。美

国为我第三大贸易伙伴，我与美国贸易总值为 1.47万亿元，增长 1.1%，占 10.6%。其中，

对美国出口 1.08万亿元，增长 2.4%；自美国进口 3870.6亿元，下降 2.5%；对美贸易顺差

6924.1亿元，扩大 5.4%。韩国为我第四大贸易伙伴，我与韩国贸易总值为 7287亿元，增长

5.5%，占 5.3%。其中，对韩国出口 3333 亿元，下降 4.2%；自韩国进口 3954亿元，增长

15.2%；对韩贸易逆差 621亿元，去年同期为贸易顺差 46.4亿元。

图表 16 固定资产投资(不含农户)完成额:累计同比
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图表 17 出口总值(人民币计价)

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从出口产品看，前 4个月，我国出口机电产品 4.62万亿元，增长 6.9%，占出口总值的

59.2%。其中，自动数据处理设备及其零部件 4349.2亿元，增长 9.7%；集成电路 3552.4亿
元，增长 23.5%；手机 2667.6亿元，下降 5.5%；汽车 2548.5亿元，增长 24.9%。同期，出

口劳密产品 1.32万亿元，增长 6.9%，占 17%。其中，服装及衣着附件 3236.3 亿元，增长

3.3%；纺织品 3145.9 亿元，增长 4.6%；塑料制品 2460.2 亿元，增长 11.8%。出口农产品

2224.3亿元，增长 2.6%。出口钢材 3502.4万吨，增加 27%；成品油 1937.3万吨，减少 11.5%；

肥料 705.6万吨，减少 4.2%。

图表 18 重点产品出口金额(人民币计价)：亿元

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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8、 工业企业利润由降转增

4 月末，规模以上工业企业资产总计 170.24 万亿元，同比增长 6.0%；负债合计 97.61
万亿元，增长 5.7%；所有者权益合计 72.62万亿元，增长 6.4%；资产负债率为 57.3%，同

比下降 0.2个百分点。

1—4月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 7396.4亿元，同比下降

2.8%；股份制企业实现利润总额 15508.1亿元，增长 0.9%；外商及港澳台投资企业实现利

润总额 5285.9亿元，增长 16.7%；私营企业实现利润总额 5448.0亿元，增长 6.4%。

1—4月份，主要行业利润情况如下：计算机、通信和其他电子设备制造业利润增长75.8%，

有色金属冶炼和压延加工业增长 56.6%，电力、热力生产和供应业增长 44.1%，汽车制造业

增长 29.0%，纺织业增长 24.9%，农副食品加工业增长 9.0%，化学原料和化学制品制造业

增长 8.4%，通用设备制造业增长 6.2%，石油和天然气开采业增长 4.3%，电气机械和器材

制造业下降 4.7%，专用设备制造业下降 7.3%，煤炭开采和洗选业下降 34.2%，非金属矿物

制品业下降 53.9%，石油煤炭及其他燃料加工业由盈转亏，黑色金属冶炼和压延加工业亏损

增加。

图表 19 规模以上工业企业:利润总额:当月同比

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

9、 制造业 PMI 跌落荣枯线

5月 31日，国家统计局最新数据显示，5月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，

比上月下降 0.9个百分点，位于 50%的荣枯线之下，反映制造业活动收缩。
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图表 20 制造业 PMI、综合 PMI

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从 13个分项指数来看，同上月相比，购进价格指数、出厂价格指数和从业人员指数上

升，指数升幅在 0.1至 2.9个百分点之间；生产指数、新订单指数、新出口订单指数、积压

订单指数、产成品库存指数、采购量指数、进口指数、原材料库存指数、供应商配送时间

指数和生产经营活动预期指数下降，指数降幅在 0.3至 2.3个百分点之间。

需求端走弱是本月最明显的变化。5月份新订单指数为 49.6%，低于上月 1.5个百分点；

新出口订单指数为 48.3%，较上月下降 2.3个百分点，均位于收缩区间，反映当前内外需同

步走弱。

图表 21 制造业 PMI分项

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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10、其他重点关注数据

图表 22 乘用车厂家零售

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 23 商品房成交面积（30大中城市）

资料来源： iFinD，铜冠金源期货



债券月报

敬请参阅最后一页免责声明 19 / 24

图表 24 航运指数

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 25 期限利差

资料来源： iFinD，铜冠金源期货



债券月报

敬请参阅最后一页免责声明 20 / 24

图表 26 主力合约最廉 IRR

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 27 国债期货跨期价差（当季-下季） 图表 28 T主连收盘价、成交量、持仓量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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图表 29 美国国债收益率曲线 图表 30 人民币汇率

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 31 市场价：猪肉 图表 32 南华工业品指数

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

四、行情展望

宏观方面，5 月官方制造业 PMI 跌落荣枯线，但财新 PMI 则继续向好，连续多月与官方

行形成背离，同时 CCFI 指数也持续走高，因此短期看出口数据仍将向好。高频数据方面：

首先是乘用车厂家零售数据，5 月第三周销量继续反弹，但同比数据依然偏弱，考虑到去年

5 月该数据基数较高，消费数据仍存隐忧。二是 30 城商品房成交面积虽然表现依然相对疲

软，但随着各地政策的陆续出台，该数据有底部企稳回升态势，未来该数据同比大幅改善
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值得期待。三是外贸方面，CCFI 加速上涨并突破今年 2月高点，波罗的海干散货指数则横

盘，临近巴黎奥运出口有望继续带来惊喜。四是猪肉价格小幅上行，并且同比上涨达 5%，

未来大概率带来通胀上行。五是南华工业品指数冲高后小幅回落，随着基数回落未来 PPI

底部反转已无太大悬念。

海外方面，美国 5 月制造业活动连续第二个月放缓，新商品订单创下近两年来最大降

幅，建筑项目支出也意外下滑，这些最新迹象表明，经济正在逐步放缓。美国供应管理协

会(ISM)表示，5 月制造业采购经理人指数从 4 月的 49.2 降至 48.7，并指出调查对象中提

及“疲软”的情况有所增加。与此同时，由于非住宅活动减少，4 月建筑支出意外连续第二

个月下降，但独栋房屋住宅建筑有所改善。纽约联邦储备银行表示，4 月核心通胀压力略有

缓解，多元核心趋势通胀指标降至 2.8%，3 月上修后为 2.9%。

整体来看，我们依然认为当前央行连续多次给出国债收益率合理区间（2.5-3.0%)，即

使是最乐观的 30 年期限假设，当前收益率也处于区间下限附近,因此当前继续拉长久期，

企图通过资本利得获取投机收益赔率已相当有限。而本轮债牛的根基（房地产疲软）则在

政策刺激下开始动摇，因此未来只要数据开始好转，债市依然存在大幅调整风险。而短期

看央行可能的公开市场卖券及国债供给持续放量也在考验市场的承受能力。因此当前拉久

期策略无论是胜率还是赔率都不理想，所以策略上我们建议继续维持此前给出的套保策略，

短期以票息收入为重。

风险点：房地产数据反弹，央行公开市场卖出债券。
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