
LPR 连续 12个月保持不变；资金面略微收敛，银行间主要利率债收益率有所分化 

【内容摘要】5 月 20 日，资金面略微收敛；银行间主要利率债收益率有所分化；转债市场主

要指数集体收跌，转债个券多数下跌；各期限美债收益率普遍大幅下行，主要欧洲经济体 10

年期国债收益率普遍大幅下行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【习近平同俄罗斯总统普京会谈】5 月 20 日上午，国家主席习近平在北京人民大会堂同来华

进行国事访问的俄罗斯总统普京举行会谈。两国元首一致同意《中俄睦邻友好合作条约》继续

延期。习近平强调，双方要聚焦两国发展振兴目标，推动经贸投资、能源资源、交通运输、科

技创新等务实合作提质升级，积极布局前沿领域合作，以新质生产力打造增长新引擎。会谈后，

两国元首签署并发表《中华人民共和国和俄罗斯联邦关于进一步加强全面战略协作、深化睦邻

友好合作的联合声明》，见证签署经贸、教育、科技等领域 20项合作文件。 

【LPR 连续 12 个月保持不变】 5 月 20 日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布 5 月 LPR

（贷款市场报价利率）报价：1年期品种报 3%，5年期以上品种报 3.5%，连续 12个月保持不

变。尽管 5月 LPR按兵不动，业内人士认为，年内降准降息可能性依然存在。当前政策利率和

市场利率保持稳定，也为后续政策灵活调整预留一定空间。 

【今年前 4月财政收入超 8万亿元，财政支出进度近五年同期最快】财政部 5月 20 日发布的

2026年 1-4月财政收支情况显示，今年前 4个月，全国一般公共预算收入 8.34万亿元，同比

增长 3.5%，累计增幅继续提高；全国一般公共预算支出 9.48万亿元，同比增长 1.3%，支出进

度为近五年同期最快。总体来看，受经济运行企稳向好，工业生产者出厂价格、企业利润改善

等因素影响，财政收入向好态势进一步巩固。同时，今年以来各级财政部门靠前实施更加积极

的财政政策，合理加快支出进度，民生等重点领域支出得到较好保障。 

【国家发展改革委：完善民营企业参与国家重大项目建设长效机制】在《中华人民共和国民营

经济促进法》施行一周年之际，5月 20日，国家发改委主任郑栅洁主持召开民营企业座谈会，

围绕当前经济形势、有关行业运行新特点新变化新趋势以及宏观政策在微观层面落实情况，听

取意见建议。会上，来自金属冶炼加工、药品研发生产、节水灌溉与智慧水利、中欧班列运营、



人工智能等领域的德龙钢铁、恒瑞医药、大禹节水、义新欧、智谱华章等 5家企业负责人结合

生产经营情况畅所欲言。大家认为，民营经济促进法实施以来，法治引领和保障作用持续显现，

民营企业受到鼓舞感到振奋。当前企业对政策的获得感不断增强，数智化和绿色化转型为企业

带来新机遇，创新发展势头更为强劲。同时，参会企业围绕整治“内卷式”竞争、应对外部冲

击、提高国际化经营水平、提升基础研究能力、软硬结合参与国家重大项目、强化智能算力统

筹等提出意见建议。 

【国家统计局发布 4月份分年龄组失业率数据】国家统计局日前发布数据显示，4月份全国城

镇调查失业率为 5.2%，全国城镇不包含在校生的 16-24 岁劳动力失业率为 16.3%，不包含在校

生的 25-29岁劳动力失业率为 7.4%，不包含在校生的 30-59岁劳动力失业率为 4.2%。 

（二）国际要闻 

【美联储会议纪要放鹰：多数官员支持通胀持续高企时加息，多人倾向删除宽松倾向】根据美

东时间 5 月 20 日公布的会议纪要，在 4 月末的美联储货币政策委员会 FOMC 会议上，在讨论

货币政策前景时，与会者普遍判断，鉴于通胀数据持续处于高位，加之围绕中东冲突持续时间

及其对经济影响的不确定性，维持当前政策立场、即继续按兵不动的时长可能要超出此前预期。

纪要写道，一些与会者强调，一旦有明确迹象表明通胀回落进程已稳步重回正轨，或者劳动力

市场出现明显走弱的确凿迹象，可能适合降息。但纪要同时指出，大多数与会者强调，如果通

胀持续高于 2%，采取某种程度的政策收紧措施可能会变得适宜。为应对这种可能性，许多与

会者表示，他们原本倾向于移除会后声明中那些暗示（FOMC）委员会未来利率决策具有宽松倾

向的措辞。与会者指出，货币政策并非处于预设轨道，未来的政策决策将逐次会议制定。 

【美伊谈判出现缓和信号，推动油价大跌、全球债市齐涨】 美东时间 5 月 20 日，特朗普表

示，美国与伊朗的谈判已进入“最终阶段”，并重申战争将“非常迅速”结束。与此同时，媒

体报道称，部分油轮已开始重新通过霍尔木兹海峡。据报道，伊朗伊斯兰革命卫队海军 5月 20

日称，过去 24小时内，包括油轮、集装箱船和其他商船在内的 26艘船只在与伊朗的协调下通

过了霍尔木兹海峡。此外，据当日早间的新华社报道，英国航运媒体在社交媒体援引追踪数据

称，5月 11日至 17日，至少有 54艘船穿越霍尔木兹海峡，前一周仅有 25艘。由此，随着市

场开始重新定价“冲突缓和”乃至“海峡恢复通航”的可能性，此前被推高的地缘政治风险

溢价迅速回吐，油价重挫，市场对“战争驱动型再通胀”的押注暂时降温，全球债券价格明显

反弹。 



（三）大宗商品  

【国际原油期货价格继续下跌，NYMEX天然气期货价格转跌】5月 20日，WTI 6月原油期货收

跌 5.66%，报 98.26美元/桶；布伦特 7月原油期货收跌 5.63%，报 105.02美元/桶；COMEX 黄

金现货收涨 1.35%，报 4543.2 美元/盎司；NYMEX 7月天然气期货价格收跌 2.66%至 3.022美

元/百万英热单位。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

5 月 20 日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 500 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率为

1.40%，投标量 500 亿元，中标量 500 亿元。当日有 5 亿元逆回购到期，因此净投放资金 495

亿元。 

（二）资金利率                           

5月 20日，资金面略微收敛，当日 DR001上行 2.04bp至 1.287%，DR007下行 0.73bp至 1.329%。 
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三、债市动态 

（一）利率债 



1.现券收益率走势 

5 月 20 日，市场止盈情绪略有升温，银行间主要利率债收益率有所分化，长债及超长债表现

疲软，中短债则继续偏强运行。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 260005收益率上行

0.20bp至 1.7410%，10年期国开债活跃券 250220收益率上行 0.15bp至 1.8145%。 
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2. 债券招标情况 
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（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

5 月 20日，2只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H3 万科 01”涨超 78%，“H2 万科 02”



涨超 177%。 

5 月 20日，1只城投债成交价格偏离幅度超 10%，为“21 长发 03”涨超 12%。 

2. 信用债事件 

◼ 富力地产：公司公告，“H18富力 8”等 4只境内债重组方案暂未生效，5月 21 日复牌后

继续按特定债券转让。 

◼ 时代控股：公司公告，子公司新增债务逾期金额 11.18 亿元，为银行项目借款。 

◼ 方圆地产：受托管理人公告，拟将“20方圆 01”再次展期半年兑付，5月 22日召开持有

人会议。 

◼ 陕西建工集团：公司公告，鉴于公司融资需求变化，推迟发行“26 陕建集团 SCP008”。 

◼ 桐城经开区建设投资：联合国际出于商业原因，撤销桐城经开区建设投资集团有限公司

“A+”国际长期发行债务评级。 

◼ 辽港股份：公司公告，公司托管并表公司逾期债务余额为 1.68 亿元，系股东借款利息。 

◼ 恒大物业：公司公告，有关潜在交易的排他性谈判期限已于 5 月 15 日届满且未获延长。 

◼ 国美零售：公司公告，公司与债权人订立债务清偿协议，清偿 5402万元债务。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指涨跌不一】 5 月 20 日，A 股震荡整理，半导体产业链爆发，科创 50 创

下历史新高，上证指数收跌 0.18%，深证成指收平，创业板指收涨 0.34%，全天成交额 2.98万

亿元。当日申万一级行业多数下跌，上涨行业中，电子涨超 2%，电力设备、基础化工涨超 0.5%；

下跌行业中，公用事业跌逾 3%，传媒跌逾 2%。 

【转债市场主要指数集体收跌】 5月 20日，转债市场跟随权益市场震荡回落，中证转债、上

证转债、深证转债分别收跌 0.32%、0.42%、0.21%。当日转债市场成交额 896.36 亿元，较前

一交易日放量 7.97 亿元。转债市场个券多数下跌，335 只转债中，82 只收涨，242 只下跌，

11 只持平。当日上涨个券中，声迅转债涨超 13%，瑞科转债涨超 11%；下跌个券中，天创转债

跌逾 9%，兴瑞转债跌逾 7%。 
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2. 转债跟踪 

◼ 5月 20日，科博达、维科精密发行转债获证监会注册批复。 

◼ 5 月 20 日，垒知转债、益丰转债、博 22 转债、巨星转债公告将触发转股价格下修条款。 

◼ 5 月 20 日，星球转债公告提前赎回；节能转债公告不提前赎回，且未来 3 个月内（2026

年 5月 20日至 2026年 8月 19日），若再度触发提前赎回条款，亦不选择提前赎回；泰

瑞转债、永吉转债、利柏转债、佳力转债、永贵转债、闻泰转债公告即将触发提前赎回条

款。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

5 月 20日，各期限美债收益率普遍大幅下行。其中，2 年期美债收益率下行 9bp至 4.04%，10

年期美债收益率下行 10bp至 4.57%。 
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5 月 20日，2/10年期美债收益率利差收窄 1bp至 53bp；5/30年期美债收益率利差扩大 3bp至

89bp。 

5 月 20日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 5bp至 2.44%。 

当日前五大涨幅个券 当日前五大跌幅个券

名称 涨幅（%） 正股表现 申万行业 名称 跌幅（%） 正股表现 申万行业

声迅转债 天创转债

瑞科转债 兴瑞转债

泰坦转债 节能转债

甬矽转债 思特转债

华医转债 金诚转债

13.82 9.99 声迅股份 -9.70 2.55 天创时尚

11.93 20.00 瑞华泰 -7.03 -2.15 兴瑞科技

7.89 10.00 泰坦股份 -5.92 -8.97 节能风电

6.95 6.59 甬矽电子 -5.88 -7.58 思特奇

6.03 0.45 华康洁净 -4.94 -4.05 金诚信



2. 欧债市场 

5 月 20 日，主要欧洲经济体 10 年期国债收益率普遍大幅下行。其中，德国 10 年期国债收益

率下行 10bp至 3.09%，法国、意大利、西班牙、英国 10 年期国债收益率分别下行 12bp、14bp、

12bp和 14bp。 
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3. 中资美元债每日价格变动（截至 5月 20日收盘） 
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