
1 月信贷实现开门红，美联储加息预期再发酵 

 一级市场回顾 一级市场回顾 上周一级市场共发行 62 只利率债，总发行

规模 3708 亿，净融资额-1125 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 2000

亿、738 亿和 970 亿，净融资额为-1433 亿、738 亿和-429 亿。信用债共计

发行 54 只，总规模 593 亿，净融资额 53 亿。 

 二级市场回顾 上周后半周现券利率大幅走高。主要影响因素包括：1月

信贷实现开门红、1月美国 CPI 走高提升美联储收紧预期等。 

 流动性跟踪 资金全周整体偏松，上周隔夜多在 2%以下。本周五将进行 2

月 MLF 续作，关注央行投放情况。 

 政策与基本面 上周公布的 1月金融数据大超预期。高频数据来看：春节

期间供求双弱，返乡置业需求少于往年同期。 

 海外市场 美国 1 月 CPI 继续超预期，市场定价 3 月美联储加息 50bp。

最终 10 年美债收盘 1.92%，较前周下行 1BP。 

 债市策略展望 上周市场主线为：第一，1月信贷与社融大超预期，结构

上除票据、企业短贷、政府债、企业债等政策敏感项进一步改善外，居民贷

款偏弱、暗指房地产需求仍在探底、消费需求不强；企业中长贷同比 6个月

以来首次转正，可能与基建配套融资增长有关。第二，1 月美国 CPI 同比再

度超预期冲高，美联储鹰派票委布拉德改口支持未来三次议息会议加息

100BP，货币市场跟随定价美联储 3 月加息 50BP。总体来看，上述事件一定

程度上改变了市场的乐观心态，但金融数据的政策信号意义大于实际影响，

往后看政策力度能否延续、内需何时真正反转仍然存在不确定性；中美利差

目前仍处在合意区间，海外利率上行的传导影响有限。操作策略上，国内货

币政策在稳增长政策出现显著成效前不会转向，目前对债市无需过度悲观，

静待市场调整后的择机加仓机会。 
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