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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：4月制造业 PMI 位于荣枯线以上，中小企业景气度回升。外贸表现较强，

出口受机电产品、集成电路和自动数据处理设备拉动明显，进口金额创单月历史新

高，国内算力设备和能源资源需求较强。价格方面，CPI、PPI 同比均上涨，能源价

格和假期出行需求推升消费价格，国际大宗商品价格传导带动工业品价格上行，输

入性通胀压力有所显现。 

 资金面：4月 27 日-4 月 30 日，跨月资金压力有所抬升，央行加大公开市场投放力

度，开展 7天期逆回购净投放 4,021 亿元；缩量续作中期借贷便利（MLF），净回笼

2,000 亿元。资金利率整体有所上行，4 月 30 日 DR001、DR007 分别攀升至 1.32%、

1.39%。5 月 6 日-5 月 9 日，资金面整体保持宽松，央行开展 7 天期逆回购净回笼

3,651 亿元，缩量续作 3 个月期买断式逆回购，净回笼 5,000 亿元；资金利率整体

下行，至 5月 9日，DR001、DR007 分别回落至 1.22%、1.30%。 

债市观察 
 债券发行：信用债净融资维持净流入态势，除短融外，AA+级、AA 级发行主体其他

各主要券种平均发行利率均在 2%以上。 

 新券种：全国首单文旅机构间 REITs 和全国首单文旅康养高质量发展 CMBS 同日发

行落地。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期内 1家发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期内无发行人评级展望被下调。 
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1. 宏观动态  

1.1  经济数据方面，4 月经济景气延续扩张，外贸高增与输入性通胀压力同步

显现 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理。 

注：红色从浅到深对应不同时间的同一指标数值从低到高。 

PMI 连续扩张，中小企业景气回升。4月，综合 PMI 为 50.1%，制造业 PMI 为 50.3%，

较上月小幅回落 0.1 个百分点，连续两个月位于荣枯线以上。生产指数为 51.5%，新订

单指数为 50.6%，供需两端维持扩张。中型企业 PMI 为 50.5%，小型企业 PMI 为 50.1%，

时隔数月重回扩张区间。政策扶持和外需拉动下经营状况改善，中小企业活力增强。非

制造业 PMI 为 49.5%，服务业商务活动指数降至 49.6%，批发、零售、居民服务等接触

性、生活性服务业需求不足，景气度均低于临界点。建筑业商务活动指数为 48.0%，较

上月大幅回落 1.3 个百分点，房地产市场仍在深度调整中，对建筑业新订单形成较大拖

累 

进出口表现强劲，高端制造亮眼。4月，进出口表现强劲，以美元计出口同比增长

14.1%，进口同比增长 25.3%。出口结构持续升级，受全球 AI投资热潮的强劲拉动，机

电产品出口同比增长 20.3%，其中集成电路出口同比增长 99.6%，自动数据处理设备同

比增长 47.3%。进口金额达 2,746.18 亿美元，为单月历史新高。进口大增原因在于国内

对算力设备、大宗资源（油气）保障的迫切需求，以及由于红海伊朗冲突预期的投入成

本上涨导致的提前进口。 

CPI、PPI 同比上涨，输入性通胀显现。4 月，CPI 同比上涨 1.2%，主要由能源和出

行共同拉动：一是受国际油价传导，国内汽油价格同比上涨 12.6%；二是叠加清明、“五

一”假期临近，飞机票和旅行社收费价格分别同比上涨29.2%和4.5%。PPI同比上涨2.8%，

石油和天然气开采业价格环比上涨18.5%，石油煤炭及其他燃料加工业环比上涨16.4%，

PPI 受国际大宗商品传导明显。 
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1.2  资金面方面，央行精准调控流动性，资金价格整体平稳运行 

4 月 27 日-4 月 30 日，央行加大公开市场投放力度，开展 7天期逆回购投放 4,141

亿元，逆回购到期 120 亿元，净投放 4,021 亿元；缩量续作中期借贷便利（MLF），投

放 4,000 亿元，到期 6,000 亿元，净回笼 2,000 亿元。全口径计算，节前一周公开市场

合计净投放 2,021 亿元。 

5 月 6 日-5 月 9日，央行公开市场操作开展 7天期逆回购投放 540 亿元，逆回购到

期 4,191 亿元，净回笼 3,651 亿元；缩量续作 3 个月期买断式逆回购，投放 3,000 亿

元，到期 8,000 亿元，净回笼 5,000 亿元。全口径计算，节后首周公开市场合计净回笼

8,651 亿元。 

表 2  央行货币投放情况（单位：亿元）  

统计区间 MLF 投放 MLF 到期 

央行公开市

场操作:货币

投放 

央行公开

市场操作:

货币回笼 

央行公开市

场操作:货币

净投放 

资金 

净投放 

5.6-5.9 0  0  540  4,191  -3,651  -8,651  

4.27-4.30 4,000  6,000  4,141  120  4,021  2,021  

4.20-4.24 0  0  170  30  140  140  

数据来源：中国人民银行官网，Wind，大公国际整理 

资金利率方面，4月 27 日-4 月 30 日，跨月资金压力有所抬升，资金利率整体上行，

DR001、DR007 分别从 4月 27 日的 1.24%、1.36%攀升至 4月 30 日的 1.32%、1.39%，分

别上升 8.1bp、2.9bp；DR001、DR007 周均值分别为 1.26%、1.37%，较前一周分别上行

4.16bp、4.52bp。5 月 6日-5 月 9日，资金面整体转松，DR001、DR007 分别从 5月 6日

的 1.27%、1.37%回落至 5月 9日的 1.22%、1.30%，分别下降 5.12bp、7.12bp。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债净融资维持净流入态势，AA+级、AA 级发行主体

各主要券种平均发行利率普遍在 2%以上 

本周，债券一级市场发行债券 1,183 只，净融出 486.47 亿元。其中，信用债发行

672 只，发行规模 5,191.05 亿元，净融入 346.28 亿元（见表 3）；信用债发行成本方

面，除短期融资券外，AA+级、AA 级发行主体其他各主要券种平均发行利率均在 2%以上

（见表 4）。 

表 3  债市发行情况（单位：只、亿元） 

券种 发行只数 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 98 6,612.55 3,229.60 3,382.95 

同业存单 413 8,887.40 13,103.10 -4,215.70 

信用债 672 5,191.05 4,844.76 346.28 

总计 1,183 20,691.00 21,177.46 -486.47 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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表 4  主要券种各主体级别平均发行利率（单位：%）1 

券种 年限 
发行利率 

AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.84 2.08 - 

5 年 2.03 2.32 2.37 

短期融资券 1 年 1.67 1.80 - 

中期票据 
3 年 1.90 2.19 - 

5 年 2.00 2.12 2.25 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  新券种方面，全国首单文旅机构间 REITs 和全国首单文旅康养高质量发展

CMBS 同日发行落地 

4 月 30 日，“泰达航母持有型不动产资产支持专项计划资产支持证券”在上海证券

交易所成功发行，发行规模为 13.20 亿元，本期债券以国内唯一一座以真实航母编队为

核心 IP 的天津航母主题公园作为底层资产，是全国首单文旅领域机构间 REITs。同日，

“广发-漳州宾馆资产支持专项计划(文旅康养高质量发展)”发行落地，总发行规模为

3.83 亿元，是全国首单文旅康养高质量发展 CMBS，其以漳州地标国资文旅酒店为底层

资产，募集资金将不低于 70%用于补充原始权益人漳州市文旅康养集团有限公司文旅康

养方向业务的日常运营。两期债券的成功发行均与当前我国支持文旅、康养产业高质量

发展的政策导向紧密契合，为相关行业主体盘活文旅存量资产、拓宽债券市场融资渠道

积累了实践经验。 

表 5  债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
本周 今年以来 今年以来同比 

发行只数 发行规模 发行只数 发行规模 发行只数 发行规模 

科技创新类债券2 50 524.66 707 7,570.60 49.16% 57.07% 

其中：交易所市场 32 265.50 375 3,204.93 62.34% 39.35% 

       银行间市场 18 259.16 332 4,365.67 36.63% 73.24% 

绿色债券 34 211.21 272 1,976.30 63.86% -32.62% 

碳中和债 4 38.51 76 437.05 43.40% -12.69% 

乡村振兴债 10 60.01 114 535.88 115.09% 80.08% 

高成长债 2 3.00 51 231.05 142.86% 63.17% 

转型债券 2 12.00 51 226.60 325.00% 174.67% 

可持续挂钩债 10 58.92 27 168.52 22.73% 5.99% 

三农债 1 2.00 1 2.00 -75.00% -99.55% 

中小微企业支持债券 15 35.42 98 323.19 262.96% 239.45% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
1 计算平均发行利率时，剔除有担保债券以及发行数量在 3 只以下（不含 3 只）的债券 
2 科技创新类债券统计口径包含“科技板”正式推出前交易所市场科技创新公司债券、银行间市场科创票

据以及“科技板”正式推出后交易所市场及银行间市场科技创新债券。 
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3. 风险预警3 

3.1  主体级别下调方面，统计期内 1 家发行人主体级别被下调 

3.2  主体展望下调方面，统计期内无发行人评级展望被下调 

  

                                                             
3 本文统计评级调整优先于展望调整，若同一发行人同时发生评级调整与展望调整，优先计入评级调整，

不重复计入。此外，评级展望下调部分，信用观察调整不计入展望下调范畴。 

表 6 主体评级下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 
山东龙大美食

股份有限公司 

联合 

资信 
2026/4/29 BB- 负面 2026/3/30 BB+ 负面 

食品 

饮料 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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