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1.   一周观点 

Q1：2024 年 5 月以来，长债始终处于盘整状态，短债收益率则下行幅度较大，如

何看待短债面临的流动性情况？ 

A1：从实体经济角度而言，超额准备金是真正意义上的“高能货币”。△超额准备

金= △基础货币-△货币发行-△法定存款准备金=△外汇占款+△对其他存款性公司债

权-△财政存款-△M0-△法定存款准备金。影响超储率的因素有五个：外汇占款、对其他

存款性公司债权（主要关注央行公开市场操作）、财政存款、货币发行和法定存款准备金

变动。下文将从五因素模型着手，对 2024 年 6 月流动性情况进行预测。 

（1）2024 年 6 月外汇占款环比增加约 20 亿元，对流动性略有正面影响。2024 年

4 月份外汇占款为 222450 亿元，环比减少 231 亿元，2024 年 1-4 月的外汇占款环比变

动分别为 0.4%、0.38%、0.23%和-0.1%。近年来我国外汇占款始终保持相对平稳，对流

动性影响不大，我们预计 2024 年 6 月外汇占款环比增加约 20 亿元，对流动性略有正面

影响。 

 

图1：外汇储备及其环比（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

（2）公开市场操作方面，央行 5 月始终保持每天 20 亿元的“地量”逆回购操作，

同时 MLF 保持等量平价续作。我们预计 6 月将延续这一操作思路，在房地产政策应出

尽出的情况下，1 个月内通过宽松货币政策来刺激经济的可能性较低，对流动性的影响

中性。 

（3）2023 年 6 月财政存款净减少 4900 亿元左右。财政存款通常呈现“季初增加、
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季末减少”的特征。2019-2023 年 6 月财政存款环比变动额分别为-3663 亿元、-4025 亿

元、-1574 亿元、-666 亿元和-9143 亿元。考虑到公共财政的季节性，我们预计 2024 年

6 月份财政存款净减少约 4900 亿元，会弥补流动性缺口。 

（4）2024 年 6 月 M0 环比增加 510 亿元左右。M0 环比增速与季节性相关，2018-

2023 年 6 月 M0 的环比变动分别为-0.27%、-0.3%、-0.31%、0.2%、0.49%和 0.63%，我

们预计 2024 年 6 月 M0 环比约增加 510 亿元，对银行间流动性有一定的负面影响。 

 

图2：财政存款环比变化（单位：亿元）  图3：M0 环比变化（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（5）2024 年 6 月法定存款准备金约增加 4600 亿元。测算缴准对流动性的影响，首

先需要预估缴准基数的变动，缴准基数的计算公式可以表示为：缴准基数=各项存款-非

银机构存款-境外存款。我们预计 2024 年 6 月缴准基数环比增加约 51000 亿元，法定存

款准备金环比增加约 4600 亿元。 

考虑财政存款、现金走款和银行缴准因素后，2024 年 6 月几乎不存在流动性缺口，

预计资金利率保持平稳，短债方面受流动性影响较小。长债方面，我们依旧维持短期震

荡，长期看多的观点。短期受到特别国债和地方债供给的“宽财政”以及房地产政策调

整的“宽信用”扰动，但长期来看利率债仍然是风险偏好未完全修复下的资产配置选择。 

Q2：美国 24 年 5 月 PMI、耐用品新订单、成屋新屋销售、5 月密歇根大学消费者

信心指数数据公布，后市美债收益率如何变化？ 

A2：我们认为美国经济韧性较强，Fedwatch 所预示的降息路径，后续步伐放缓、步

幅收窄、不降息的可能性较大，市场甚至开始出现加息猜测。海外美债转跌，从前周低

点反弹约 10bp，美股出现一定分化，纳指连续第 5 周收阳，标普基本持平，道琼斯工业

转跌，分化主要源于英伟达股价最后两个交易日的强势表现。美国经济短期滑向“再通

胀”概率较大，长期转向“硬着陆”概率增加，需要保持警惕，在时间的纵向维度上进
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行再配置；另一方面上周主要股指涨跌的分化，再一次反映本轮所谓的“再通胀”是一

类不平衡的“再通胀”，资本在当前配置环境下既不应高估“再通胀”的整体性，也不应

低估“再通胀”的持续性。结合增量数据，思考如下： 

（1）美国 5 月 Markit PMI 数据超乎预期、创下近年新高，昭示经济有回温趋势。

据 2023 年 5 月 23 日发布的数据显示，5 月制造业 PMI 初值 50.9，高于预期 49.9，且位

于枯荣线之上，创两个月新高；服务业 PMI 初值 54.8，高于预期 51.2，达到 12 个月以

来新高；综合 PMI 指数亦创下 25 个月新高，预示美国整体经济活力的显著提升。数据

公布后，美元指数持续走高，短线涨幅近 30 点，交易员将美联储首次降息时间预估从

11 月推迟到 12 月。标准普尔全球市场情报首席商业经济学家 Chris Williamson 指出，

这些数据反映出美国经济正在稳步恢复，预计第二季度 GDP 将持续稳健增长，通胀问

题依然顽固。总的来看，这些经济指标的积极表现证实了美国经济的复苏势头，但通胀

的持续高企和美联储的政策预期仍是未来市场动向的关键变量。 

（2）美国 4 月耐用品订单超预期上涨，成屋销售却不及预期下滑；5 月消费者信

心虽较预期和初值有所改善，但整体情绪依然是近半年的低点，反映出对经济前景的持

续谨慎。美国 4 月耐用品新增订单超预期增长，除国防外耐用品订单环比上涨 0.3%，高

于预期 0.1%和前值-0.1%；除运输外耐用品订单环比上涨 0.4%，高于预期 0.1%和前值

0.2%。然而，5 月 22 日公布的 4 月成屋销售年化总量为 414 万户，未达到预期的 423 万

户，环比下降 1.9%。成屋售价的中位数上涨 5.7%，至 40.76 万美元，创下 1999 年以来

4 月份的最高纪录。房价创出新高，成屋销售的下滑以及库存的持续增长表明市场正面

临压力。截至 4 月底，待售房屋库存为 121 万户，较去年同期上升 16%，当前库存消耗

速度显示需约 3.5 个月时间来清空现有库存。未来随着库存的增加，成屋市场的价格上

涨势头可能会逐步放缓。由此可见，尽管房屋市场因当前 7%的房屋按揭贷款利率和持

续的高通胀环境受压，耐用品订单表现反映出消费者在非住房相关领域的支出意愿仍然

强劲。5 月 24 日发布的 5 月密歇根大学消费者信心指数终值为 69.1，高于初值和预期，

但比 4 月下降 8.1 点，为自 2021 年 8 月以来最大的单月跌幅。分项数据显示，消费者现

况指数终值为 69.6，消费者预期指数终值为 68.8，皆超出预期与初值，显示短期内消费

者对经济的预期略有回升。尽管如此，调查数据反映出消费者对高物价和借贷成本的担

忧依然存在，部分消费者认为这些因素继续对其生活造成负担。此外，对劳动力市场的

担忧也在增加，许多人预计失业率将上升，收入增长将放缓。值得注意的是，尽管自 2022

年以来实际通胀有所缓解，消费者对未来一年美联储降息的可能性保持悲观，目前仅有

四分之一的受访者预计会有降息，相较于 1 月份的 37%有所减少，恶化的预期表明多种

因素对消费者支出构成下行风险。 

（3）美联储降息预期再度降温，降息时点需关注通胀轨迹，亦存在进一步加息可

能。5 月 21 日，美联储理事沃勒就美国经济前景进行了讲话，他强调了将通胀率降至 2%

的重要性。沃勒指出，即使美联储将利率保持稳定三到四个月，这对经济也不会产生不

利影响。虽然 4 月的通胀数据显示了一定的进展——美国消费者价格指数（CPI）环比
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上涨 0.3%，同比增长 3.4%，但这一改变幅度较小，进展缓慢。在劳动力市场表现依然

强劲的情况下，沃勒认为需要观察到连续几个月的良好通胀数据后，才能考虑降息。此

外，美联储理事巴尔也表示，需要为现行的限制性政策留出更多时间以发挥其效果。克

利夫兰联储主席梅斯特对于短期内降息持悲观态度，并提出在即将到来的联邦公开市场

委员会（FOMC）会议上，可能会下调对 2024 年降息的预期。截止 5 月 24 日，Fedwatch

预期 2024 年 6 月降息 25bp 的概率为 0%，上周为 8.9%；7 月份降息的可能性为 10.2%，

上周为 29.6%；9 月份在 7 月降息基础上再次降息的可能性为 44.9%，上周为 15.8%。 

 

图4：美国 5 月制造业 PMI 创两个月新高，服务业 PMI 创 12 个月新高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：美国新订单超预期上涨（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：美国 4 月成屋销售量略降，年化环比仍为负（单位：万套，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

美国:耐用品:新订单:季调:当月环比

美国:耐用品:新订单:季调:不含运输:当月环比

美国:耐用品:新订单:季调:资本货物:非国防资本货物(不含飞机):当月环比

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

美国:成屋销售:季调:折年数(左轴)

美国:成房销售:环比(右轴)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

固收周固收周报报  
 

 11 / 36 

图7：美国 5 月密歇根大学消费者信心指数回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：美国降息预期进一步延后（截止 5 月 24 日） 

 

数据来源：CME，东吴证券研究所 
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2.   国内外数据汇总 

2.1.   流动性跟踪 

 

 

表1：2024/5/17-2024/5/24 公开市场操作（单位：亿元） 

 逆回购 逆回购到期 MLF 
MLF 到

期 
TMLF 

TMLF

到期 

降准

置换 
净投放 

 7D 14D 28D 63D 7D 14D 28D 63D 1Y 1Y 1Y 1Y   

24/5/2024 20    20         0 

23/5/2024 20    20         0 

22/5/2024 20    20         0 

21/5/2024 20    20         0 

20/5/2024 20    40         0 

合计   100 0 0 0 120 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图9：货币市场利率对比分析（单位：%）  图10：利率债两周发行量对比（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：央行利率走廊（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图12：国债中标利率和二级市场利率（单位：%）  图13：国开债中标利率和二级市场利率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：进出口和农发债中标利率和二级市场利率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图15：两周国债与国开债收益率变动（单位：%）  图16：本周国债期限利差变动（单位：BP） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图17：国开债、国债利差（单位：BP） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图18：5 年期国债期货（左轴单位：亿元，右轴单位：

元） 
 

图19：10 年期国债期货（左轴单位：亿元，右轴单位：

元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.2.   国内外宏观数据跟踪 

图20：商品房总成交面积整体上行（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

表2：钢材价格上行（单位：元/吨） 

 2024-5-17 2024-5-24 涨跌幅（元） 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国 3849.00 3891.00 42 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:全国 3903.00 3930.00 27 

 价格:中板:普 8mm:全国 4217.00 4242.00 25 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表3：LME 有色金属期货官方价上行（单位：美元/吨） 

 2024-5-17 2024-5-24 涨跌幅（%） 

期货官方价:LME3 个月锌 2974.00 3061.00 2.93% 

期货官方价:LME3 个月铅 2285.00 2295.00 0.44% 

期货官方价:LME3 个月铜 10480.00 10365.00 -1.10% 

期货官方价:LME3 个月铝 2597.50 2649.50 1.98% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图21：焦煤、动力煤价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图22：同业存单利率（单位：%）  图23：余额宝收益率（单位：%） 
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图24：蔬菜价格指数（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

图25：RJ/CRB 商品及南华工业品价格指数  图26：布伦特原油、WTI 原油价格（单位：美元/桶） 
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