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债券市场发行成本和收益率环比上升 

——2019 年 4 月债券市场利率分析及展望 

研发部 黄田 

摘要：2019 年 4 月，受集中缴税、一季度经济数据超预期、央行缩量续作

MLF 影响，银行间市场资金面在下旬出现了边际收紧，货币市场资金利率中枢

有所回升，债券市场发行成本和二级市场收益率均较上月有所上升。当前全球经

济增长动能较弱，4 月经济数据显示我国宏观经济运行仍面临一定下行压力，国

内货币政策仍保持稳健，社会融资规模总体稳定，5 月定向降准的实施有助于稳

定市场预期，预计未来债券市场流动性仍将保持合理充裕，发行成本和收益率将

维持平稳震荡态势，短期内有望下行。同时需关注通胀上升、市场对经济基本面

的预期差以及中美贸易摩擦带来的市场情绪变化对债市的影响。 

一、债券市场发行利率和收益率概况 

债券市场发行成本普遍上升，其中国债、地方政府债等利率债产品发行成本

上升幅度较大。 

2019 年 4 月，除短期融资券发行成本小幅下降外，其他券种发行成本均较

上月上升，其中以国债和地方政府债为代表的利率债发行成本上升幅度最大。 

图表 1 2019 年 4 月主要券种加权平均发行利率及环比变化 

券种 加权平均发行利率 环比变化（BP） 

国债 3.3315% 52 

地方政府债 3.6253% 25 

政策性银行债 3.4962% 19 

公司债 4.9473% 20 

企业债 6.3665% 1 

中期票据 4.7081% 24 

短期融资券 3.3472% -7 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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图表 2 主要券种发行成本走势（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

二级市场收益率整体上行。 

2019 年 4 月，债券市场二级收益率普遍上行。 

利率债方面，国债、国开债、进出口行债和农发行债的各期限收益率均有所

上涨，涨幅分别在 24-32BP、17-36BP、14-40BP 和 15-39BP 之间。 

图表 3 各期限主要利率债收益率较上月变化（单位：BP） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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图表 4 国债收益率曲线（单位：%） 图表 5 国开债收益率曲线（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理  数据来源：Wind，新世纪评级整理 

信用债方面，从城投债 AAA 级、AA+级和 AA 级收益率来看，各期限收益

率全部上升，涨幅分别在 10-43BP、7-43BP 和 4-45BP 之间；中短期票据各期限

各等级收益率表现亦然。 

图表 6 城投债收益率曲线（单位：%） 

AAA 级 AA+级 AA 级 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

图表 7 中短期票据收益率曲线（单位：%） 

AAA+级 AAA 级 AA+级 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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二、债券市场发行利率和收益率走势分析 

债券市场发行成本和二级市场收益率 4 月普遍上升，主要与我国宏观经济基

本面边际向好、稳健货币政策基调下的公开市场操作边际趋紧以及当月银行间市

场资金利率中枢的上升等因素有关。 

一季度我国宏观经济运行好于预期。 

就国内经济基本面来看，4 月公布的一季度经济数据整体好于预期。分指标

来看，3 月制造业 PMI 重回扩张区间，工业生产、消费、出口边际改善；投资方

面，一季度基建投资同比增长 4.40%，增速持续稳步回升带动投资回暖；社会融

资规模方面，一季度我国新增社会融资规模为 8.18 万亿元，较去年第四季度的 

3.88 万亿元环比大幅增长 110.63%，较上年同期的 5.86 万亿元增长 39.71%；

货币供应方面，3 月我国广义货币 M2 同比增速为 8.6%，环比上升 0.6 个百分点。

总体来看，一季度我国宏观经济运行好于预期，实体融资状况好转。 

央行货币政策依旧保持稳健，逆周期调节的力度有所弱化。 

从政策面来看，海外方面，4 月全球经济整体延续低位增长态势，各国央行

仍基本维持利率不变，货币政策环境整体宽松；在此背景下，国内货币政策仍保

持稳健，但在具体操作上进行了边际调整。具体来看，4 月 12 日，央行货币政策

委员会 2019 年第一季度例会强调，在新的经济形势下，要“保持战略定力”、重

提“把好货币供给总闸门，不搞‘大水漫灌’”，逆周期调节力度也从 2018 年四

季度的“大力度”变成了“坚持”，逆周期调节的力度有所弱化，这意味着央行

在确认了一季度经济阶段性稳定后更加关注稳增长前提下的金融风险。此外，在

4 月 25 日的国务院新闻办公室举办的政策例行吹风会上，央行有关领导表示“稳

健的货币政策要根据经济增长和价格形势变化及时预调微调”、“稳健货币政策总

体上力度得当、松紧适度，原来并没有放松，现在也谈不上收紧。”这一系列政

策信号表明，在经济数据超预期和猪价上涨带来的通胀压力下，当前我国仍保持

稳健的货币政策，但会根据经济运行的变化进行及时的微调。 

央行公开市场操作节奏边际趋紧，4 月中下旬流动性有所收紧，货币市场资

金利率波动有所增加，利率中枢较上月回升。 

在稳健货币政策基调下，央行对货币政策的微调通过操作工具的边际调整可

以看出。就公开市场操作而言，4 月央行公开市场操作力度明显减弱，自 3 月 20

日开始连续三周暂停公开市场操作至 4 月 16 日才重启，之后又缩量续作了 MLF，

虽然在 4 月 24 日央行开展了 2019 年第二季度 2674 亿元的定向中期借贷便利

（TMLF）操作，对缩量续作 MLF 所产生的中长期流动性缺口形成了补充，但仍

难以对冲当周 3000 亿元的逆回购到期量。此后 25 日至月末，由于“财政支出力
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度较大，银行体系流动性总量处于较高水平”，央行再度暂停公开市场操作。 

图表 8 2017 年至今央行公开市场投放回笼走势（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

受央行公开市场操作影响，4 月银行间市场资金利率波动有所增加，资金利

率中枢较上月上升。具体来看，4 月上旬银行间市场流动性总体合理充裕，央行

连续三周暂停公开市场操作，DR007 短暂回落至政策利率下方；中下旬，受集中

缴税、3 月经济数据超预期以及央行缩量续作 MLF 影响，银行间市场资金面出

现了边际收紧，货币市场资金利率有所回升，4 月 16 日 DR007 一度上行至 2.87%，

达到 2018 年以来的高位。此外，4 月 23 日央行针对市场上出现的传言“央行 4

月 25 日起拟对部分农商行及农村信用社等农村金融机构定向降准 1 个百分点”

辟谣，表示消息不实，并没有新的定向降准政策，降准的预期差给市场带来了较

为紧张的情绪，加剧了货币市场资金利率的波动。整体看，在系列因素影响下，

4 月中下旬市场流动性出现一定程度的收紧，DR007 震荡走高，4 月均值为

2.6248%，较上月 2.5886%上升 4BP，为今年以来最高。 

图表 9 资金利率走势（单位：%） 

       

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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三、小结与展望 

受集中缴税、一季度经济数据超预期、央行缩量续作 MLF 影响，4 月下旬

银行间市场资金面出现了边际收紧，货币市场资金利率中枢有所回升，债券市场

各类产品的发行成本和收益率均出现环比上升趋势。展望 5 月，我国经济基本面

仍面临下行压力，稳健的货币政策松紧适度，央行实施定向降准一定程度上缓解

了阶段性流动性压力，有助于稳定市场预期，同时在社会融资存量规模保持良好

水平的情况下，预期债券市场流动性仍将保持合理充裕，收益率将维持平稳震荡

态势，短期内有望下行，但通胀上行、市场对经济基本面的预期差以及中美贸易

磋商不确定性等因素带来的避险情绪将会对收益率下行形成制约。 

具体来看，经济基本面方面，4 月我国制造业 PMI 景气度收缩，生产和需求

端有所回落，价格指数有所下降，供需两端仍处偏弱状态；固定资产投资、社会

消费品零售总额、出口均同比回落。社融数据明显回落，当月新增社会融资规模

为 1.36 万亿元，环比下降 1.49 万亿元，同比减少 0.41 万亿元；但社会融资存量

保持良好水平，4 月达到 209.68 万亿元，同比增加 10.40%。同时，5 月 9 日美国

政府宣布提高对从中国进口的 2000 亿美元商品加征关税税率，中美贸易摩擦再

次升级，我国出口地区的结构将发生进一步调整，对美国的依赖度将进一步降低，

长期来看对我国出口的影响程度有限，但中美贸易磋商进展及贸易摩擦的不确定

性将给市场情绪带来一定扰动。 

货币政策方面，在前期的降准预期差带来的市场悲观情绪蔓延的情况下，为

稳定市场预期同时支持民营和小微企业融资，5 月初央行再次发布定向降准措施，

公告显示自 2019 年 5 月 15 日起，对聚焦当地、服务县域的中小银行实行较低的

优惠存款准备金率，约有 1000 家县域农商行可以享受该项优惠政策，释放长期

资金约 2800 亿元。降准政策是央行为增强金融支持实体经济的灵活精准调控，

我国当前仍然实施稳健的货币政策，但弱化逆周期调节力度，总体上会松紧适度。 

流动性方面，在稳健货币政策基调下，5 月银行间市场流动性仍将保持合理

充裕，全月或将维持平衡状态。从央行公开市场工具的到期情况来看，5 月中旬

面临税期扰动，同时有 1560 亿元的 MLF 到期，双重因素叠加对流动性形成一定

压力，但央行已通过公开市场操作进行对冲；同时 5 月 6 日央行发布的定向降准

措施也缓解了阶段性流动性压力。从地方债发行情况来看，由于 4 月份地方债累

计发行 2266 亿元，较一季度发行节奏有所放缓，那么按照财政部“争取在 9 月

底前完成全年新增债券发行”的要求，预计 5 月地方债发行节奏可能会有所加

快，对流动性的影响或较 4 月有所上升。但整体而言，债券市场流动性基本会处

于相对充裕状态，预期未来收益率将维持平稳震荡态势，短期内有望下行。 新
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