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【一周要闻】

1、国家统计局公布数据显示，3 月份，我国制造业 PMI、非制造业

PMI 和综合 PMI 分别为 50.5%、50.8%和 51.4%，比上月上升 0.3、0.4

和 0.3 个百分点，均连续两个月上升。其中，建筑业 PMI 连续 2 个月

环比上升，创 2024 年 6 月以来的新高。分析认为，我国经济回升苗

头更为明显，二季度宏观经济预计继续取得“量的稳定增长”和“质

的较快提升”。

2、国有大行注资特别国债发行计划出炉，5000 亿元特别国债的期限

分为 5 年、7 年两种，其中 4 月 24 日将启动首次发行，期限为 5 年，

5 月份还有一次续发；5 月 14 日将启动 7 年期的特别国债发行，6 月

份有一次续发。

3、国务院关税税则委员会公告称，自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分

起，对原产于美国的进口商品加征关税。有关事项如下：对原产于美

国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关税；现行

保税、减免税政策不变，此次加征的关税不予减免。

【主要内容】

资金面分析



资金面方面，展望未来，综合财政与货币政策协同等因素来看，货币

政策与资金面不应收紧，但还不急于放松。总体而言，短期内基本面

数据表现尚可，央行关注长期债券利率。预计至少要等到 5、6月份，

视外需压力等，才可能触发择机降息。但倘若经济持续超预期向好，

降息操作则完全可以进一步推迟。降准和结构性政策（比如公积金贷

款利率下调）在近期兑现的概率更高。

虽然央行对长债利率继续保持审慎，并将其放到宏观审慎角度之下，

并不能准确判断央行态度的变化时点和节奏，但从过去式来看，随着

物价持续偏弱、基本面的变化以及全球不确定性的上升，现实环境对

宽松流动性的需求增强，而这些因素也会掣肘资金的收紧。叠加季末

之后信贷节奏季节性下降，预计 2季度资金难以较 1 季度收紧，而更

可能是更为宽松。

货币市场分析

4月 3 日，R001 加权平均利率为 1.6633%，较上周跌 12.02 个基点；

R007 加权平均利率为 1.7428%，较上周跌 51.42 个基点；R014 加权

平均利率为 1.7958%，较上周跌 37.15 个基点；R1M 加权平均利率为

1.9402%，较上周跌 18.76 个基点。

4月 3 日，shibor 隔夜为 1.617%，较上周跌 11.1 个基点；shibor1

周为 1.689%，较上周跌 24.7 个基点；shibor2 周为 1.819%，较上周

跌 30.3 个基点；shibor3 月为 1.871%，较上周跌 5 个基点。



利率债变动分析

本期银行间国债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均跌6.67bp。

其中，0.5 年期品种下跌 5.23bp，1 年期品种下跌 4.5bp，10 年期品

种下跌 9.46bp。

本期国开债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均跌 7.95bp。

其中，1年期品种下跌 5.25bp，3 年期品种下跌 7.05bp，10 年期品

种下跌 11.98bp。

本期农发债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均跌 7.58bp。

其中，1年期品种下跌 5.53bp，3 年期品种下跌 6.37bp，10 年期品

种下跌 13.48bp。

本期进出口银行债收益率不同期限多数下跌，各期限品种平均跌

7.68bp。其中，1 年期品种下跌 7.48bp，3 年期品种上涨 4.62bp，10

年期品种下跌 13.24bp。

信用债变动分析

本期各信用级别短融收益率全部下跌，就具体信用评级而言，AAA 级

整体下跌 8.95bp，AA+级整体下跌 9.27bp，AA-级整体下跌 12.33bp。

本期各信用级别中票收益率全部下跌，其中 5年期 AAA 级中票下跌

7.03bp，4年期 AA+级中票下跌 6.35bp，2年期 AA级中票下跌 5.91bp。



本期各级别企业债收益率不同期限全部下跌；具体品种而言，1年期

AAA级下跌5.46bp，3年期AA+级下跌6.49bp，15年期AA级下跌7.56bp。
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