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供给恢复快于需求端，财政发力成为二季度

政策主角 
 

观点概述：  

3月财政收入降幅扩大体现前期国内疫情的滞后影响，地方政府

收入一定程度受到多渠道盘活国有资源资产下非税收入增加的支

撑。后续海外疫情扩散下外需压力仍在扩大，财政收入降幅收窄下

压力仍在，收入端约束下公共财政支出降幅扩大。  

3 月政府性基金支出的回升体现前期专项债发行节奏较快的滞

后影响，二季度财政成为政策端主角，国常会确定再提前下达一批

地方专项债额度，预计年内专项债发行额度将进一步抬升至 3.5-4

万亿。广义财政发力带动基建投资的回升具有较强的确定性，预计

全年专项债拉动新增基建投资规模约 2.8-3.0 万亿，年内基建投资

增速有望达到 10%至 12%。 

全国城市活动加快，供给端恢复快于需求端：全国城市活动延续

加快，拥堵延时指数回升小幅回升。供给端恢复快于需求端，工业生

产维持年后高位水平，较去年同期恢复程度约 9 成；需求端恢复仍

然较慢，30 大中城市商品房成交面积同比持续为负，一线城市恢复

慢于二三线。 

 

 

策略建议： 

本周债市的走强仍然源于总需求不足带来的经济基本面疲弱以

及货币政策宽松的核心逻辑。总需求不足依然是宏观经济的主要矛

盾，内需恢复缓慢+外需冲击逐步显性化，二季度经济仍面临较大增

长压力。经济内生增长动力不足叠加货币政策仍在放松区间，债牛格

局仍然延续。极端陡峭的收益率曲线或推升做平曲线的力量，资金沿

着收益率曲线寻找机会。 

但政策对冲力度的不确定性带来长端利率下行的犹豫，提高赤字

率、发行特别国债及加大专项债发行带来的债券供给压力和财政发

力预期下长端收益率波动加大，“宽货币+宽财政”政策组合下收益

率曲线料将继续保持陡峭。后期需关注信用扩张和货币政策可能存

在的预期差。 

 

风险提示： 
财政发力不及预期 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 4 月 26 日 宏观国债周报 



 

1 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

一、 财政收入降幅扩大约束支出端，二季度财政政策成为主角  

3 月财政收入降幅扩大体现前期国内疫情的滞后影响，外需压力仍在扩大。3月财政收入降幅

进一步扩大，一季度累计增速创 09年以来的最低值，税收收入是主要拖累，一方面反映疫情影响

下企业根据上月情况申报的纳税税基减少，另一方面企业纾困下出台的各种减税免税等措施也拉

低财政收入。 

地方政府收入降幅低于中央，主要受到多渠道盘活国有资源资产下、非税收入增加对地方收

入的支撑。 

 

图表 1：公共财政收入（%） 图表 2：公共财政收入（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

 

收入端约束下 3月公共财政支出降幅扩大，二季度财政主角下财政支出增速有望回暖。3月主

要拖累为地方财政支出，收入端约束下地方政府财政支出降幅显著扩大，中央本级财政支出维持低

位正增长。 

从分项来看，主要支出项基本均为负增长，环保、基建类支出为主要拖累，而社会保障和就业

支出降幅不大，当前 GDP增长目标预期分化下稳就业仍然是政策重点。 
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图表 3：公共财政支出（%） 图表 4：公共财政支出（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 5：公共财政支出分项（%） 图表 6：公共财政支出分项（%） 

  
数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

3月政府性基金支出明显扩张，同比增速转正，体现了一季度专项债发行大规模提升下的集中

支出效应，同时 3月政府性基金收入增速回升，主因低基数因素下土地出让收入降幅收窄。 
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3 月政府性基金支出的回升也体现了前期专项债发行节奏较快的滞后影响，预计在继续提前

下达一批专项债额度以及年内专项债额度扩大至 3.5 万亿下，二季度政府性基金支出端将继续增

加，成为年内主要的财政发力载体。 

  

图表 7：政府性基金收入及支出（%） 图表 8：政府性基金收支缺口（亿元） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

专项债发行额度扩容，国常会确定再提前下达一批地方专项债额度。327 政治局会议提出

“增加地方政府专项债券规模，加快地方政府专项债发行和使用，加紧做好重点项目前期准备和

建设工作”。近期财政部称拟再提前下达 1万亿元地方政府专项债券额度，力争 5月底发行完

毕。在两会延迟召开的背景下，再提前下达一批专项债额度可以充分发挥对经济的拉动作用，预

计年内专项债发行额度将进一步抬升至 3.5-4万亿。 

在预算内财政支出受限的背景下，广义财政发力带动基建投资的回升具有较强的确定性，专

项债仍将是重要的基建投资增量资金来源。同时通过限制专项债投向（不可用于土储和棚改项

目）以及上调资本金使用比例增强专项债托底基建投资的效率。 

全年专项债拉动新增基建投资规模约 2.8-3.0 万亿，年内基建投资增速有望达到两位数增

长。预计年内新增专项债额度将达到 3.5万亿，若按全年投向基建领域占比 80%估算，则对应 2.8

万亿的基建项目资金，若考虑 20%-25%的可作资本金比例，以及 50%的中性假设下的社会资本撬动

杠杆，2020年新增基建投资规模在 2.8万亿-3.0万亿之间，年内基建投资增速有望达到 10%至

12%，专项债的发行提供了较大的基建投资增量资金。 
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图表 9：专项债发行对基建投资的拉动（%） 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

二、 复工高频跟踪：全国城市活动加快，供给端恢复快于需求端 

全国城市活动延续加快，拥堵延时指数回升小幅回升。其中北京城市拥堵延时指数回升明显

加快，上海维持高位，而广州拥堵延时指数回升明显偏弱，且明显不及去年同期水平，或因近期

广州境外输入导致疫情防控压力较大，城市活动有所放缓。 

图表 10：全国拥堵延时指数（7日均值） 图表 11：上海拥堵延时指数（7日均值） 

  

数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 
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图表 12：北京拥堵延时指数（7日均值） 图表 13：广州拥堵延时指数（7日均值） 

  

数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 

 

图表 14：主要城市地铁客运量（万人） 图表 15：周均地铁客运量占去年同期比重（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 
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近期工业生产维持年后高位水平，由于去年同期日均耗煤量有所回落，较去年同期恢复程度约 9

成，供给端恢复明显快于需求端。 

 

图表 16：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表 17：高炉开工率（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

需求端恢复仍然较慢，30大中城市商品房成交面积仍然为去年同期的 80%左右水平，月度销售同

比持续为负，一线城市恢复慢于二三线。 

图表 18：30大中城市商品房成交面积（万方） 
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数据来源：Wind,混沌天成研究院（零为大年初一） 

 

图表 19：百城市成交土地面积（万平方米） 图表 20：30大中城市商品房成交占去年比重（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

 

三、 债市观点 

1. 资金面极度宽松，资金利率保持低位运行 

本周资金面边际转松，尽管周内面临缴税因素，但资金面仍维持平衡宽松，DR007保持在

1.27-1.55%区间内运行，资金利率保持低位运行。 

央行周去缩量续做 561亿元 TMLF，并在预期内同步下调操作利率 20bp，因当日到期 TMLF 

2674 亿元，周内公开市场全口径净回笼 2113亿。 

Shibor3M及 3 个月存单收益率保持平稳且维持低位，货币政策预期维持乐观。 
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图表 21：1 年期国债收益率 VS资金利率（%） 图表 22：利率走廊（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

图表 23：隔夜回购利率 VS.同业存单利率（%） 图表 24：3个月 Shibor利率 & 同存发行利率（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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2. 收益率曲线极度陡峭以及资金面持续宽松下，本周做平曲线力量增强 

收益率曲线极度陡峭以及存款基准利率调降的预期下，做平曲线的力量增强，短端利率下行

逐步传导至中长端，3年、5 年和 7年的下行幅度最大，3年和 5年国债收益率周内下行幅度达到

20bp 左右。 

周内 10年期国债期货也一度快速拉升，和 5年期国债期货同创纪录收盘新高。在资金面宽松

带动短端收益率的快速下行的背景下，资金逐步沿着收益率曲线寻找机会，做平曲线的力量增强

是本周中长端明显走强的原因。而在“宽货币+宽财政”的预期影响下，10年期国债收益率下行

仍受到一定的约束。 

 

图表 25：国债期货主力合约（右轴 TF）（元） 图表 26：国债收益率（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

99.2

100.2

101.2

102.2

103.2

104.2

105.2

97.0

98.0

99.0

100.0

101.0

102.0

103.0

104.0 T.CFE TF.CFE

1.00

1.40

1.80

2.20

2.60

3.00

3.40

3.80

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

中债国债到期收益率:1年

中债国债到期收益率:5年

中债国债到期收益率:10年



 

10 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

 

图表 27：国债 10-1Y长短端期限利差（bps） 图表 28：美债长短端期限利差（bps） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

图表 29：10年期中美国债收益率（%） 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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3. 债市观点 

本周债市的走强仍然源于总需求不足带来的经济基本面疲弱以及货币政策宽松的核心逻辑。

总需求不足依然是宏观经济的主要矛盾，内需恢复缓慢+外需冲击逐步显性化，二季度经济仍面临

较大增长压力。经济内生增长动力不足叠加货币政策仍在放松区间，债牛格局仍然延续。极端陡

峭的收益率曲线或推升做平曲线的力量，资金沿着收益率曲线寻找机会。 

但政策对冲力度的不确定性带来长端利率下行的犹豫，提高赤字率、发行特别国债及加大专

项债发行带来的债券供给压力和财政发力预期下长端收益率波动加大，“宽货币+宽财政”政策组

合下收益率曲线料将继续保持陡峭。后期需关注信用扩张和货币政策可能存在的预期差。 
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