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4 月初以来，债券市场经历了漫漫的

下跌历程之后，出现了底部反转形态，

在触底之后开始逐步确立反弹的走势。

同时，在这波反弹行情中，也伴随着基

本面等多重因素配合，比如制造业经营

活动持续萎缩，3 月各方面经济指标数据

均不及预期，实体经济比想象中更差。

另外，还有央行多项宽松刺激政策，引

导市场利率快速大幅下行，资金面逐步

宽松。多重利好叠加，使得债券在底部

徘徊完之后实现反弹。 

虽然实体经济下滑已经成为市场共

识，但是 3 月经济数据还是令人担忧，

尤其经济先行指标 4 月汇丰制造业 PMI

初值显著下行，表明短期经济过快下滑

的风险加大。一季度 GDP 同比增速 7%，

创下经济增速的新低。更值得一提的是，

最新公布的 4 月汇丰制造业 PMI 初值为

49.2，低于前值 49.6，创 12 个月新低。

制造业 PMI 初值跌至一年新低，显示制

造业运营环境连续第二个月恶化，经济

仍面临下滑风险。 

另外，3 月规模以上工业增加值、固

定资产投资、社会消费品零售总额同比

增长均不同程度低于预期。进出口增速

远不及预期，整体经济数据较差，显示

经济下行压力较大。业内人士表示，实

体经济比市场预期的还要差，未来货币

政策和财政政策面临着更为严峻的形势。 

低迷的实体经济以及高企的短期利

率使得央行近几个月来偏松动作不断。3

月央行两次下调公开市场逆回购中标利

率，将 7 天逆回购利率由 3.75%下调至

3.55%；4 月以来，央行再度两次下调了

公开市场逆回购中标利率，将 7 天逆回

购中标利率由 3.55%下调至 3.35%。央行

前后四次频繁下调逆回购中标利率，成

功将市场短期利率 7 天质押式回购利率

稳定引导至 2.50%附近，实现了利率短期

有效大幅下行。 

文/ Frank Sun 

多重利好助债市重拾人气 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.04.23 

除此之外，降准也如期而至。央行

再度下调各类存款类金融机构人民币存

款准备金率 1 个百分点。对部分符合特

定条件的金融机构额外降低 0.5-2 个百

分点，降准之后将向市场释放大规模资

金，对前期的地方债务置换问题也有了

一定对冲。随后央行又曲线向国开行、

进出口银行等政策性银行注资逾 600 亿

美元。市场主流观点认为，未来一段时

间在实体经济有好转的苗头之前，资金

偏松局面将继续维持。 

尽管资金面相对宽松，但由于股市

牛气冲天，机构投资者加大权益资产配

置并降低债券资产配置比例，导致资金

分流到股市。加上债券供给增加，导致

前期债市人气低迷，股债冰火两重天。

不过，自从央行宽松加码，债市触底反

弹之后，债市人气有开始逐步恢复的迹

象，利率债一级市场认购倍数陡增，国

债收益率开始下行。综合来看，在经济

短期内过快下滑的大背景下，央行利用

各种组合拳继续防止经济增速进一步下

滑，加之市场流动性充裕，为债市重拾

人气提供了牢固的基础。 
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