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债券市场回顾与展望 

2024-04 

一、 市场回顾 

4 月份，大类资产看，股票和债券指数总体均温和上涨。 

权益市场在资本市场政策支持、地产消息传闻和对政治局会议的预期

下触底反弹，上证指数和创业板指分别上涨 2.09%和 2.21%，国证 2000 下

跌，-0.73%。 

商品价格反弹，南华工业品涨幅 6.88%，好于外资定价的 CRB 指数

（0.40%）。 

债券市场走出 V 型走势，收益率先下后上，但中债综合全价总值指数

总体上涨，0.17%。 

 

 

数据来源：wind，数据截止日期：2024-4-30 

 

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%
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经济总体仍偏弱，二季度加快专项债和超长期特别国债的发行仍有必

要。一季度实际 GDP 同比增长 5.3%，高于 Wind 一致预期的 4.9%。拉动增

速回升的主要是制造业，内需相关（比如地产、消费等）仍偏弱。3 月规上

工业增加值增长 4.5%，较 1-2 月份回落 2.5%，环比转负，工业生产边际放

缓，和春节错位影响下的高基数有关。消费方面，3 月份社会消费品零售总

额同比增长 3.1%，较 1-2 月下降 2.4 个百分点。1-3 月固定资产投资同比

4.5%，较 1-2 月提升 0.3 个百分点，其中制造业投资同比，从 9.4%提高到

9.9%。 

 

数据来源：wind，数据截止日期：2024-3-31 

央行公布 3 月货币金融数据，贷款少增拖累社融。3 月新增人民币贷款

3.09 万亿元，同比少增近 6000 多亿元，其中，企业新增人民币贷款 2.34

万亿元，同比少增 3600 亿元，或由于地产投资低迷以及基建增速不快；新

增社融 4.87 万亿元、同比少增约 6000 亿。社融存量增速 8.7%、回落 0.3 个

百分点。二季度，信贷高基数效应渐退，可能会减少对社融的拖累。 

M2 增速下滑 0.4 个百分点至 8.3%，或与政府债发行慢有所放缓有关，

M1 下滑 0.1 个百分点至 1.1%，M1、M2 剪刀差小幅收窄，企业资金活化改

善但力度不大。 

 

 

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 8.2000 15.3000
2024-02-29 -12.7000 5.5000 5.5000 -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

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

DateM0001381M0001383 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
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数据来源：wind，数据截止日期：2024-3-31 

 

三、 综述 

4 月，债市走出了较为明显的 V 型走势，先下后上，分界线主要为央

行的公开表态。分段看，上中旬基本面数据整体仍偏弱，资产荒的主逻辑

未变，收益率仍在下行。此外，财政部及央行表示或将在于二级市场开展

国债买卖，对债市活跃度有增，也一定程度利好债市。 

下旬，央行连续“喊话”长债收益率，提到收益率需要匹配经济表现

和合意区间，长端收益率调整。总体，10 年期国债收益率（中债估值）自

上月底的 2.2901%上行至 2.3028%。 

 

数据区间：20240401-20240430 

四、 展望 

本次政治局会议提出要坚持乘势而上，避免前紧后松，要靠前发力，

消除近期市场关于政策节奏和力度放缓的担忧；要灵活运用利率和存款准

备金率等政策工具，加大对实体经济支持力度，降低社会综合融资成本；

统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房地产发展
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新模式，促进房地产高质量发展等。会议总体定调偏积极。近期央行指导

长端债券利率，促进市场担忧和调整，到 4 月最后一个交易日又大额投放

流动性呵护资金面，或显示目前整体仍偏弱的环境要尽量避免利率过大波

动。供给上，继续关注特别国债发行。总体上，利空因素增多，短期中枢

预计震荡上行，增强组合的防御性。同时延续上期观点，增强对交易机会

的把握。 

【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。 

 


