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5月中上旬国债期货出现一轮快速调整，除了利率债供给压力和经济数据环比改善影响，两会是否会出现大

规模经济刺激计划的担忧也是市场调整的重要原因。上周全国两会召开及政府工作报告发布，定调全年经济目标

和下一阶段政策走向，为接下来期债走势指明方向。

经济增长目标淡化，中期市场分歧恐加大

4月以来，国内经济恢复速度加快。从近期公布的经济数据看，4 月生产、投资、消费数据全面回升，其中

工业增加值同比增长 3.9%，增速由负转正，固定资产投资和消费同比下滑 10.3%和 16.2%，降幅环比收窄。尽管

内需出现明显改善，但海外疫情的持续发酵令外需前景堪忧。当前美欧等发达经济提疫情发展逐渐放缓，但俄罗

斯、巴西、印度等新兴经济体疫情不断升温。考虑外需对经济增长的不确定性影响，以及国内经济的高质量发展

要求，今年两会不设经济增速目标，然而这不意味着放弃经济修复。2020 年政府专注于“六保”和“六稳”，其

中稳就业需要经济增长恢复作为抓手，中长期经济仍需回升至一定水平。但由于不设立经济增长目标，经济状态

的阶段性判断可能因缺乏参考目标而加大投资者分歧。

财政对冲力度加大，中期关注经济改善情况

从政府报告中“积极的财政政策更加积极，稳健的货币政策要更加灵活适度”的措辞可见，逆周期调节政策

将继续加码，下一阶段宽信用仍是经济的主旋律。

今年财政赤字规模 3.76 万亿、新增专项债规模 3.75 万亿和 1 万亿抗疫特别国债，三项加总较去年增加 3.6

万亿。尽管 1 万亿的特别国债规模大幅低于此前预期的 4-5 万亿，但财政政策对冲力度有增无减。2020 年新增

专项债规模超预期，报告中再提“提高专项债可用作项目资本金的比例”，后期基建投资对冲经济下滑力度有望

进一步增强。在地方财政收入增长压力下，多增的 1 万亿财政赤字和 1 万亿特别国债划归地方，以及政府压减一

般性支出，保证重点领域支出和民生支出，有利于优化财政支出结构，扩大有效投资。对于债券市场而言，中期

经济超预期改善的可能将加大，届时收益率或面临上行压力。

货币政策延续宽松，期限利差有望压缩

从疫情以来的金融数据中，货币政策宽松效果可见一斑。继 3 月金融数据超预期后，4 月信贷、社融、M2

全面走强，说明宽信用效果已经开始显现。但从政府工作报告措辞来看，今年“M2 和社融增速明显高于去年”

的要求明显高于去年“M2 和社融增速与名义 GDP 相匹配”的要求，宽信用目标下货币政策将延续宽松。从实体

经济角度看，降低实体融资成本、稳定企业经营、保证就业，需要货币政策宽松给予支持；从地方政府角度看，

财政收支压力加大情况下，降低无风险利率有利于缓解地方债务压力；从汇率角度看，在外部需求大幅收缩的背

景下，货币政策进一步宽松也有利于为国内经济修复提供较为稳定的环境。长期来看，长端收益率下行仍有空间。

值得注意的是，本次报告在提降准降息的同时，也提到防止资金空转套利，创新直达实体的政策工具。这意味着
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后期央行可能一方面通过下调 MLF 利率继续引导 LPR 利率下行，降低实体企业中长期融资成本，另一方面可能

会加强短端收益率管理，继续暂停公开市场逆回购投放，避免流动性过于宽松引发机构加杠杆行为，而以降准和

MLF 操作为流动性投放方式，对冲资金面阶段性紧张。由此，中长期看期限利差大概率压缩，收益率曲线呈现牛

平变化。不过，短期来看，在基本面继续修复、降准降息预期以及宽信用政策加码影响下，收益率曲线可能进一

步陡峭。

综上所述，笔者认为在年内宽信用的主旋律下，货币政策仍有放松空间，为实体经济恢复提供更加宽松的融

资环境和更低融资成本，长期看长端收益率下行趋势不改。考虑中短期国内经济仍处修复阶段和逆周期政策加码

作用下，长端收益率仍然面临一定上行压力。
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