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债券市场回顾与展望 

2024-05 

一、 市场回顾 

5 月份，各大类资产看，整体上相对波动比较小，或显示资产走势较为

焦灼。 

具体看，经过 4 月份权益市场的反弹，5 月各指数陷入震荡调整状态为

主，上证指数和创业板指分别下跌 0.58%、2.87%，国证 2000 下跌 2.48%。

在资本市场新规的影响下，小盘的跌幅相对更大。 

商品价格方面，南华工业品涨幅 0.95%；CRB 指数下跌，-0.45%。 

债券指数收正，尽管有关特别国债和央行做市等说法压制市场，但资

产荒逻辑和基本面仍对债市形成支撑，中债综合全价总值指数总体上涨

0.23%。 

 

 

数据来源：wind，数据截止日期：2024-5-31 

 

二、 经济政策环境 

日期 上证指数 沪深300 国证2000 创业板指 中证转债 万得可转债等权指数南华工业品指数 CRB商品指数 中债-新综合全价(总值)指数
2024-01-31 -6.27% -6.29% -19.82% -16.81% -3.97% -8.46% 0.23% 3.25% 0.89%
2024-02-29 8.13% 9.35% 9.67% 14.85% 2.73% 3.42% -0.27% 0.98% 0.55%
2024-03-29 0.86% 0.61% 3.68% 0.62% 0.55% 1.20% -1.95% 5.53% -0.07%
2024-04-30 2.09% 1.89% -0.73% 2.21% 1.87% 1.29% 6.88% 0.40% 0.17%
2024-05-31 -0.58% -0.68% -2.48% -2.87% 1.62% 1.96% 0.95% -0.45% 0.23%

-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%

2024年1月 2024年2月 2024年3月 2024年4月 2024年5月

各类资产月表现

上证指数 沪深300 国证2000
创业板指 中证转债 万得可转债等权指数
南华工业品指数 CRB商品指数 中债-新综合全价(总值)指数



 

2 

 

4 月数据延续弱复苏，表现出一定的供给强于需求的情况。比如供给端，4

月规模以上工业增加值同比实际增长 6.7%，3 月为 4.5%；而从消费端看，4 月

社会消费品零售总额同比增长 2.3%，3 月为 3.1%。1-4 月全国固定资产投资同

比增长 4.2%，1-3 月为 4.5%，基建、地产投资均有一定下滑。尽管存在政策刺

激，但楼市整体基调偏冷，影响地产投资数据，同时持续对消费形成一定压

制。

 

数据来源：wind，数据截止日期：2024-5-31 

4 月融资数据较差，新增社融转负。单月新增社融-1987 亿元、去年同

期为 1.22 万亿。其中，新增人民币贷款同比变化不大，但是政府债券融资

为负，或与地方债发行进度偏慢和到期规模较大有关。4 月政治局会议提及

“要及早发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度”。5 月

13 日，财政部办公厅公布 2024 年一般国债、超长期特别国债发行有关安

排，涉及品种为 20 年、30 年和 50 年，整体节奏较为平滑。 

4 月 M2 同比增长 7.2%，较 3 月同比增速 8.3%下滑 1.1 个百分点；M1

同比下降 1.4%，增速转负，或由于禁止手工补息政策导致。 

 

数据来源：wind，数据截止日期：2024-5-31 

 

日期

中国:规模以
上工业增加
值:当月同比

中国:社会消
费品零售总
额:当月同比

中国:出口金
额:当月同比

中国:进口
金额:当月

同比

中国:固定资
产投资完成
额:累计同比

中国:房地
产开发投
资完成额:
累计同比

中国:固定资
产投资完成
额:制造业:累

计同比

中国:固定资
产投资完成
额:基础设施
建设投资:累

计同比
Date M0000545 M0001428 M0000607M0000609 M0000273 S0029657 M0000357 M5440435

2024-01-31 26.3000 8.1000 15.4000
2024-02-29 -12.7000 5.5000 5.4000 -8.1000 4.2000 -9.0000 9.4000 8.9554
2024-03-31 4.5000 3.1000 -7.5000 -1.9000 4.5000 -9.5000 9.9000 8.7544
2024-04-30 6.7000 2.3000 1.5000 8.4000 4.2000 -9.8000 9.7000 7.7830

日期 M0:同比 M1:同比 M2:同比

金融机构:新
增人民币贷
款:当月值

社会融资规
模:当月值

社会融资规模
存量:同比

Date M0001381 M0001383 M0001385 M0009973 M5206730 M5525763
2024-01-31 5.9000 5.9000 8.7000 49200.0000 65017.0000 9.5000
2024-02-29 12.5000 1.2000 8.7000 14500.0000 15211.0000 9.0000
2024-03-31 11.0000 1.1000 8.3000 30900.0000 48675.0000 8.7000
2024-04-30 10.8000 -1.4000 7.2000 7300.0000 -720.0000 8.3000



 

3 

 

三、 综述 

4 月下旬，央行连续“喊话”长债收益率后长端收益先下后上，总体，

进入 5 月，市场陷入震荡为主的状态。 

央行结束 mlf 缩量态势，资金利率中枢下行，相对利好短债。财政部

公布的 2024 年超长期特别国债发行节奏整体慢于市场预期，债券供给压力

预期减小，但是长债收益率的下行仍不如短端， 主要或与 5 月 17 日《金融

时报》头条提及“2.5%至 3%可能是长期国债收益率的合理区间”以及有关

城市地产全面放开的消息阶段性带来地产预期的改善等有关。

数据区间：20240501-20240531 

四、 展望 

目前 10 年期国债在小幅震荡中走在 2.30%左右位置，大致可能处在各

方合意预期的下沿，如果经济基本面没有更多跑出预期的偏弱，利率较难

继续下行。而在资产荒和长期经济中枢下行逻辑的压制下，如果没有资金

面的波动或压力加大，利率也较难大幅上行，利率短期可能在一个区间内

震荡为主，等待增量信息。维持上期，“短期中枢预计震荡上行，增强组

合的防御性，增强对交易机会的把握。”  
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、

谨慎勤勉的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证

最低收益。基金管理人提醒投资者在做出投资决策前应全面了解基金的产

品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，投资者自行承担

基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。

敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产

品资料概要及其他法律文件。 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基

金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报

告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表兴合基金的立场。 

 


