
3 月 LPR 未调整，中美利差快速收窄 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 93 只利率债，总发行规模 4591，净

融资额 3567 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 1760 亿、1731 亿和

1100 亿，净融资额为 1160 亿、1537 亿和 870 亿。信用债共计发行 299 只，

总规模 2476 亿，净融资额 61 亿。 

 二级市场回顾 上周利率普遍上行。主要影响因素包括：LPR 未调整、公

开市场投放、中美利差快速收窄、机构行为。 

 流动性跟踪 资金整体均衡，上周隔夜多在 2%以上。本周有 1900 亿逆回

购到期，关注跨季资金面变化。 

 政策与基本面 1-2 月工业企业利润两年平均增速较 12 月回落，制造业

利润同比增速转负。高频数据来看：上海疫情继续蔓延，消费、投资类高频

数据受疫情拖累明显。 

 海外市场 美联储官员鹰派发言引发美债暴跌，美国商务部宣布豁免 352

项中国进口商品，美欧与俄博弈继续。最终 10 年美债收盘 2.48%，较前周上

行 34BP。 

 债市策略展望 上周市场新增变化主要有：第一，基本面方面，本周为数

据真空期，从高频指标表现看，疫情对消费和投资产生明显拖累，3 月 PMI

可能表现不佳。第二，政策方面，宽货币预期暂落空，各地主动下调房贷利

率；财政部公布留抵退税细则，二季度将集中开展小微企业存量留抵退税。

第三，海外方面，鲍威尔偏鹰讲话使投资者加注美联储 5、6月各加息 50BP，

美债利率明显走高；中兴通讯五年合规观察期结束、美商务部恢复部分从华

进口商品关税赦免，中美关系边际改善。操作策略上，债券目前多空较为均

衡，一方面国内疫情拐点未至，疫情防控重于稳增长，但另一方面货币政策

较为克制，全年 5.5%的经济目标决定了稳增长政策不会缺席，债券震荡为主，

票息策略优于久期及波段策略。 

 

 

 



风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或可靠性不作任

何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本文中的信息或表

达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对投资人的投资建议和担保。任何媒体、网

站、个人未经本公司授权不得转载。 


