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投资、生产、消费等经济数据公布

在即，从目前市场的预测来看，经济下

行压力并未减轻。未等 4 月投资和工业

增加值等经济数据公布，央行已下调基

准利率，稳增长压力可见一斑。此次降

息不仅可以直接压低名义利率、也将通

过需求和预期等渠道支撑通胀，预计未

来几个月实际利率将逐步下行，从而缓

和偿债负担、改善企业现金流，进而帮

助增长维持在“合理区间”，同时控制金

融风险。 

一系列数据显示，前期一系列货币

政策调整已经开始进入显效期，经济增

长势头在 4 月份略有改善。六大发电集

团耗煤量同比跌幅从 3 月的 22.2%收窄至

4 月的 8.8%，钢铁等行业产能利用率止

跌回升，出现回暖迹象。另外，房地产

政策调整与货币政策持续宽松环境下，

房地产销售持续回升，30 大中城市销售

面积同比增速从 3 月接近零增长，回升

至 4 月的 22.2%。不过，在 PMI 数据方面，

4 月份国家统计局公布的官方 PMI 为

50.1，与上月持平，其中生产量和原材

料库存虽有所好转，但新订单尚无起色、

就业略有下滑。相比之下，汇丰 PMI 初

值受新订单和生产量拖累进一步恶化。 

本周统计局即将发布金融和经济数

据，结合降息影响，债市有望从股市的

背影中走出。从之前公布的经济先行指

标等数据来看，经济数据难有明显改善，

降息已经说明一切，所以对市场的影响

基本中性。另外，目前的资金面依然乐

观，R007 越来越低，是利率走低的坚强

后盾。总体上说，目前资金持续宽松，

大方向依然向好，持债等待是较好的策

略，可继续买入中短端品种，长端仍要

小心。不过，鉴于目前市场已经充分体

现乐观预期，下半年收益率面临一定反

弹压力，即便再有放松的政策，收益率

也很难出现明显的下行。因此建议投资
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者对债市保持谨慎，不宜过度乐观，关

注经济企稳以及财政政策明显加码等债

市转入防守的信号。 

降息的主要目标是在降低整体融资

成本的同时拉动投资和消费，从而实现

GDP 保七。当前货币政策对融资成本的降

低主要体现在两个方面：一是一般加权

贷款利率的进一步降低，间接融资作为

我国企业的主要融资方式，其利率的降

低可以在整体上减轻企业负担；二是通

过金融市场的繁荣，二级市场带动一级

市场、以及民间资本，降低创新产业的

融资成本。综合来讲，短期内，债市环

境整体依然偏暖，收益率仍有下行空间；

但是下半年基本面触底企稳的可能性较

大，政策面进一步大幅放松的必要性和

意愿都不大，加上资金利率可能略高于

上半年，债券市场的不确定性料将加大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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