
富荣固收：二季度为降准降息窗口期，预计债市收益率震荡下行 

 

上周回顾： 

上周央行实现货币净投放 4200 亿元，为维护银行体系流动性合理充裕，央行 4 月 1 日以利

率招标方式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.10%。 

全周 1Y、5Y、10Y 国债中债估值分别变动-0.58BP、-2.61BP、-2.29BP，10-1Y 国债利差

扩大 3.51BP 至 66.91BP，10-1Y 国开债走阔 6.19BP 至 77.07BP。信用债收益率走势一致，

3年期AAA城投债变化-10.46BP至3.0635%，3年期AAA中短票变动-6.66BP至3.0520%。 

上周主要股票指数全面上涨，中证转债小幅上涨。上证指数累计上涨 2.19%，收报 3282.72

点，创业板指累计上涨 1.10%，收报 2666.97 点。中证转债指数上周累计上涨 1.67%，收

报 404.05 点。 

其他资产方面，在岸人民币对美元升值 0.05%收于 6.3620，伦敦金现跌 1.68%至 1,924.78

美元/盎司，标普 500 指数下跌 2.12%报 3225.52 点，布伦特原油下跌 13.48%至 104.39

美元/桶，LME 铜下跌 0.32%至 10,247 美元/吨，10 年美债收益率收于 2.38%。 

 

与题：PMI 数据点评 

3 月制造业 PMI 数据全面回落。3 月制造业 PMI 为 49.5%，较前值回落 0.7 个百分点，降

至临界点以下。其中生产指数回落至 49.5%，较上月回落 0.9 个百分点，同样降至临界点

以下。新订单指数较前值回落 1.9 个百分点至 48.8%。3 月综合 PMI 产出指数为 48.8%，

较上月回落 2.4 个百分点。 

从国内新增订单看，纺织、纺织服装服饰、通用设备等不出口密切相关的行业新订单指数均

降至 45%以下。从出口新增订单看，本月新出口订单较上月回落 1.8 个百分点至 47.2%。



其原因一方面受到疫情反扑的影响，另一方面 3 月以来国际地缘政治冲突加剧，部分企业

出口订单减少戒取消，短期内需求承压。 

后续看，由于当前疫情加大了稳增长压力，宏观政策上的调节对于稳定经济是必要的。3 月

以来在本土多地出现蔓延的疫情仍将在短期内对制造业供需两端的修复产生扰动，考虑到目

前病毒 R0 进一步增加，疫情防控难度加大，预计部分重点地区疫情将持续 20 至 30 天。

不此同时俄乌地缘政治冲突局势尚丌明朗，原油等部分国际大宗商品价格仍存上行空间，对

企业尤其是中下游中小企业生产经营带来成本压力。综合来看，二季度仍然是央行降准降息

的时间点，预计债市收益率将打破之前震荡区间，下行空间将打开。 

 

 

 

风险提示： 
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