
宽货币政策加码，人民银行意外降息 10bp 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 49 只利率债，总发行规模 4800 亿，

净融资额 726 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 1650 亿、1960 亿和

1190 亿，净融资额为-1040 亿、1783 亿和-17 亿。信用债共计发行 366 只，

总规模 3479 亿，净融资额 1150 亿。 

 二级市场回顾 上周现券利率明显下行。主要影响因素包括：逆回购和

MLF 超预期降息 10BP、央行金融数据新闻发布会等。 

 流动性跟踪 资金下半周边际收紧，上周隔夜多在 2%以上。本周五为非

银跨界前最后一个交易日，关注央行资金投放情况。 

 政策与基本面 上周公布的四季度 GDP、12 月工增超预期，12 月投资基

本符合预期（房地产投资快速下行，基建投资小幅反弹、制造业投资仍在高

位），12 月社零低于预月期。高频数据来看：生产环比改善；猪价续跌；油

价继续反弹。 

 海外市场 美国首申人数持续三周反弹，欧央行继续表态 2022 年不加息。

最终 10 年美债收盘 1.75%，较前周下行 3BP。 

 债市策略展望 上周利率明显下行，新增信息有：第一，12 月房地产投

资和社零增速明显回落，内需疲软态势延续，而 1月信贷微观调研结果普遍

不乐观，年初开门红成效疑虑扩大。第二，央行 1月 MLF 增量续作与降息 10bp

均超预期，相应 5 年期 LPR 报价仅下调 5bp，结合央行在新闻发布会上释放

的更鸽派信号，市场加注一季度会有新的降准乃至降息政策落地。第三，地

缘政治形势紧张推涨油价，且英国 12 月通胀还在走高，海外定价主流经济

体货币紧缩提前，10 年美债收益率一度升至 1.90%以上。本周国内市场预计

着重安排跨春节事宜，而海外则主要关注 1 月美联储议息会议释放的信号。

总体来看，目前仍处在宽货币窗口期，中美利差还有 80-90bp，且人民币汇

率保持强势，债市面临的机会大于风险。操作策略方面，建议保持一定的仓

位和杠杆力度,仓位偏高的机构可以考虑适当降低春节期间风险敞口（期间

英央行将召开议息会议，存在不确定性）。 
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