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4月份，我国宏观经济持续稳定恢复，主要表现为CPI保

持稳定，消费需求持续恢复，PPI同比涨幅继续扩大，PMI仍

处于扩张区间，制造业保持平稳增长，市场融资需求依然较

为旺盛。而MLF和逆回购操作中标利率均保持不变，货币政

策继续释放稳定信号。 

4月份，市场流动性平稳偏松。银行间市场资金利率中

枢继续下探；同业存单收益率持续震荡下滑。利率债发行量

持续扩大，地方政府债发行量显著提高，而各期限国债收益

率维持下滑趋势。 
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4月份货币市场流动性平稳偏松 地方政府债放量发行 

4月份，我国宏观经济持续稳定恢复，主要表现为CPI保持稳定，消费需求持续恢复，PPI同比

涨幅继续扩大，PMI仍处于扩张区间，制造业保持平稳增长，市场融资需求依然较为旺盛。而MLF

和逆回购操作中标利率均保持不变，货币政策继续释放稳定信号。 

4月份，市场流动性平稳偏松。银行间市场资金利率中枢继续下探；同业存单收益率持续震荡

下滑。利率债发行量持续扩大，地方政府债发行量显著提高，而各期限国债收益率维持下滑趋势。 

一、宏观经济持续稳定恢复，需求持续回暖 

1.消费需求持续恢复，CPI保持稳定 

4月份，我国物价运行总体稳定，全国居民消费价格同比上涨0.9%。其中，受疫情防控形势较

好叠加节日因素影响，飞机票、汽油和柴油价格等非食品价格上涨明显，分别上涨26.9%、20.1%

和21.9%，拉动CPI上涨。此外，文化娱乐服务、教育服务、文娱耐用消费品和大型家用器具价格

上涨也对CPI上涨有所贡献。1-4月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨0.2%。 

4月份，全国居民消费价格环比下降0.3%，降幅比上月收窄0.2个百分点。猪肉和鲜菜鲜果的价

格下降，依然是影响CPI下降的主要因素。而居民出行大幅增加导致飞机票、旅行社收费、交通工

具租赁费和宾馆住宿价格上涨，以及受原材料价格上涨影响，电冰箱、洗衣机、电视机、笔记本电

脑和自行车等工业消费品价格均有上涨，从而影响CPI上涨。总体来看，4月份，我国消费需求呈现

持续恢复态势。 

2.工业生产稳定恢复，PPI同比涨幅继续扩大，环比涨幅略降 

4月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨6.8%，环比上涨0.9%；工业生产者购进价格同比上

涨9.0%，环比上涨1.3%。1-4月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨3.3%，工业生产者购进

价格上涨4.3%。 

4月份PPI同比增速持续走高，涨幅比上月扩大2.4个百分点。其中，受国际大宗商品价格上行

以及去年同期对比基数较低影响，生产资料价格上涨明显，涨幅比上月扩大3.3个百分点，影响工

业生产者出厂价格总水平上涨约6.76个百分点。 

4月份PPI环比涨幅比上月回落0.7个百分点。石油和有色金属行业价格涨幅回落是影响PPI环比

涨幅回落的主要因素。国际原油价格波动下行，带动国内石油相关行业价格涨幅回落或转降。此外，

国际市场铜、铝等有色金属价格虽继续上涨，但涨势有所趋缓。 
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3.制造业保持平稳增长，PMI仍处扩张区间 

4月份，我国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为51.1%、

54.9%和53.8%，分别比上月回落0.8、1.4和1.5个百分点。虽然各指数均较上月有所回落，但仍均

保持在扩张区间，我国经济运行持续稳定恢复。 

4月份，制造业产需两端扩张有所放缓，而农副食品加工、木材加工及家具、计算机通信电子

设备及仪器仪表等行业生产指数和新订单指数均位于相对较高景气区间，表明上述行业市场需求持

续释放，企业生产经营活动进一步加快。此外，进出口指数保持在扩张区间，价格指数高位运行，

小型企业景气度有所回升，企业信心总体稳定，企业生产经营预期总体向好。 

4.高基数导致社会融资规模增幅缩小，融资需求依然较为旺盛 

4月份，我国社会融资规模增量为1.85万亿元，比上年同期少1.25万亿元，比2019年同期多1797

亿元。4月份社会融资增量规模出现同比少增主要是因为去年同期基数较高，但从两年平均来看，

融资增量仍处于合理水平。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加1.28万亿元，同比少增3399

亿元，但比2019年同期多4067亿元。可见，今年4月份企业融资需求依然较为旺盛，同时金融对实

体经济支持依然保持较高力度。 

4月末社会融资规模存量为296.16万亿元，同比增长11.7%。其中，对实体经济发放的人民币贷

款余额为180.79万亿元，同比增长12.7%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为2.25万亿

元，同比下降7%；委托贷款余额为11.02万亿元，同比下降2.5%；信托贷款余额为5.87万亿元，同

比下降21%；未贴现的银行承兑汇票余额为3.61万亿元，同比增长5.9%；企业债券余额为28.39万亿

元，同比增长8.9%；政府债券余额为47.08万亿元，同比增长18.8%；非金融企业境内股票余额为8.58

万亿元，同比增长14.2%。 

二、央行政策利率持续释放维稳信号，公开市场操作开年首次实现净投放 

4月份，我国货币政策维持稳健，持续发挥货币政策的连续性、稳定性和可持续性，保持流动

性合理充裕，在对经济恢复提供必要支持力度的同时也有效防控了金融风险，金融服务实体经济质

量和效率逐步提升。 

4月末，广义货币(M2)余额226.21万亿元,同比增长8.1%，增速分别比上月末和上年同期低1.3

个和3个百分点；狭义货币(M1)余额60.54万亿元,同比增长6.2%，增速比上月末低0.9个百分点，比

上年同期高0.7个百分点；流通中货币(M0)余额8.58万亿元,同比增长5.3%。当月净回笼现金740亿

元。4月末M2同比增速出现回落，也与去年同期基数较高有关。2020年为有效应对新冠肺炎疫情对

经济的冲击，企业融资需求较大，货币政策发力较早，因此导致今年金融数据同比增速在高基数基
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础上有所回落。央行货币政策委员会委员王一鸣表示，从2020年、2021年两年平均看，4月末M2、

社会融资规模增速分别为9.6%和11.9%，同名义经济增速基本匹配。 

日前，人民银行发布《2021年第一季度中国货币政策执行报告》，在其“专栏2 央行精准开展

公开市场操作”中，人民银行再次强调了观察公开市场操作的重点在价不在量。目前人民银行已逐

步形成了在每月月中固定时间开展中期借贷便利（MLF）操作、每日连续开展公开市场操作的惯例，

通过持续释放央行政策利率信号，引导市场利率围绕政策利率波动。当前我国公开市场操作利率反

映央行政策利率信号，市场中枢作用不断增强，有效引导了货币市场利率围绕央行政策利率波动，

显著提高了货币政策传导的效率。 

4月份，人民银行共进行1次MLF投放，利率维持2.95%不变；共进行22次逆回购操作，7天逆回

购中标利率均保持2.20%不变。MLF和逆回购操作中标利率均保持不变，充分释放了政策稳定信号，

体现了货币政策既不松也不紧的稳健姿态，央行公开市场操作的精准性和前瞻性进一步提高。 

4月份，人民银行公开市场操作实现资金净投放739亿元，这是今年以来首次实现公开市场操作

净投放。其中，逆回购到期回笼资金2100亿元，逆回购操作投放资金2200亿元，逆回购操作净投放

100亿元；MLF及TMLF到期回笼资金1561亿元，对冲投放MLF及TMLF1500亿元，实现净回笼61亿元；

国库现金定存投放700亿元。 

图表 1：公开市场操作货币投放与回笼情况（单位：亿元） 

日期

正回购

操作

正回购

到期

逆回购

操作

逆回购

到期

国库现

金定存

国库现

金定存

到期

MLF及TMLF

投放

MLF及TMLF

回笼

公开市场净投

放(+)/净回笼

(-)

1月 0 0 10690 12450 0 0 5000 5405 -2165

2月 0 0 8300 11440 0 0 2000 2000 -3140

3月 0 0 2300 2600 0 0 1000 1000 -300

4月 0 0 2200 2100 700 0 1500 1561 739
 

来源：中债登、新华财经 
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三、货币市场利率走势分析 

1.报价利率短端上行明显，长端持续走低 

4月份，上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）短端持续震荡上行且上行幅度较大，长端持续走

低态势。具体来看，截至4月30日，隔夜SHIBOR较3月末显著上升16.10bp，至2.2850%；1周SHIBOR

上升8.50bp，至2.3360%；而同期1年期SHIBOR显著下行10.80bp，至2.9720%。 

图表 2：隔夜/1周/1 年期限 SHIBOR利率走势 
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来源：wind、新华财经 

2.银行间市场资金面维持充裕 

4月份，银行间市场资金利率震荡幅度进一步收窄，R001、R007、DR001、DR007中枢均呈现下

探趋势，市场资金面仍然较为充裕。从均值来看，4月份R001和R007均值较3月份分别下降3.43BP

和6.51BP；DR001和DR007均值也分别下降1.21BP和1.19BP。4月份和5月份前二十一天DR007的均值

分别为2.12%、2.04%，均低于政策利率中枢（7D OMO）。 

截至4月30日，银行质押式回购利率方面，R001较3月末下行7.99BP，至2.3130%；R007下行

29.44BP，至2.3769%；存款类机构质押式回购利率方面，DR001上行16.79BP，至2.2624%，DR007

上行6.10BP，至2.3465%。 
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图表 3：R001/R007 利率走势 
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来源：wind、新华财经 

 

图表 4：DR001/DR007 利率走势 
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来源：wind、新华财经 
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3.同业存单收益率持续震荡下滑，中短期收益率下滑幅度有所收窄 

4月份，各期限同业存单到期收益率呈持续震荡下滑走势，流动性充裕态势持续，但中短期收

益率中枢下滑幅度较3月有所收窄，而长期收益率中枢下滑幅度进一步扩大。从均值来看，1月期、

3月期、6月期、9月期和1年期收益率4月份均值均较3月份有所下滑，下滑幅度分别为13.21BP、

8.40BP、10.16BP、7.49BP和10.20BP。然而对比各期限收益率3月份均值比2月份均值的下滑幅度，

4月份1月期、3月期、6月期、9月期收益率均值下滑幅度分别收窄了7.67BP、16.91BP、2.36BP和

1.94BP，而1年期收益率均值下滑幅度扩大了8.73BP。 

截至4月30日，1月期、3月期、6月期和1年期收益率较3月末分别下滑15.09BP、2.05BP、11.88BP

和12.99BP，至2.1479%、2.4479%、2.6142%和2.9279%；而9月期收益率较3月末微升1.24BP，至

2.8220%。 

图表 5：1月/3月/6月/9月/1 年同业存单（AAA+）到期收益率 
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来源：wind、新华财经 

四、利率债市场走势分析 

1.债券发行量持续增加，地方政府债发行量显著提高 

4月份，债券发行量达到21404.45亿元，较3月份增发2394.36亿元，全年累计发行66383.69亿

元。其中，国债、地方政府债、政策性银行债和商业银行债券发行量较大，分别达到4958.40亿元、

7758.23亿元、4536.00亿元和2196.00亿元。 

值得注意的是，4月份地方政府债发行量显著提高，较3月份增发2987.72亿元。地方政府债4
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月份放量发行符合市场预期，市场普遍认为新增地方政府债二季度将迎来发行高峰。此外，财政部

数据显示，4月份发行的地方政府债中，发行一般债券4319亿元，发行专项债券3439亿元；按用途

划分，发行新增债券3399亿元，发行再融资债券4359亿元。 

图表 6：债券发行情况 
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来源：中债登、新华财经 

2.各期限国债收益率持续下滑，10年期国债收益率下滑幅度较小 

4月份各期限国债收益率持续呈现下滑趋势，中短期收益率下滑较为明显，下滑幅度有所扩大，

长期收益率下滑幅度相对较小。具体来看，截至4月30日，1年期国债收益率较3月末下降20.85BP，

至2.3731%；3年期国债收益率下降9.68BP，至2.7561%；10年期国债收益率下降4.52BP，至3.1617%。 

图表 7：国债收益率走势 
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来源：wind、新华财经 
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