
疫情拖累 3 月经济，债市博弈 4 月货币宽松 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行75只利率债，2266亿，净融资额-327

亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 0 亿、1034 亿和 1232 亿，净融资

额为-1054 亿、225 亿和 502 亿。信用债共计发行 226 只，总规模 2223 亿，

净融资额 552 亿。 

 二级市场回顾 上周收益率曲线陡峭化下行。主要影响因素包括：公开市

场操作、货币宽松预期、国内疫情、3月 PMI、俄乌谈判等。 

 流动性跟踪 资金逐渐转松，上周隔夜多在 2%以下。本周有 6100 亿逆回

购到期，关注流动性变化情况和央行货币政策态度。 

 政策与基本面 上周公布的 3月 PMI 明显低于预期和季节性规律，受疫情

扰动显著。高频数据来看：上游生产环比改善，下游需求仍然很弱，出口运

价持续回落。 

 海外市场 美联储、欧央行官员持续释放货币政策收紧信号，美国 3月非

农就业数据仍强。最终 10 年美债收盘 2.38%，较前周下行 10BP。 

 债市策略展望 上周收益率曲线走向牛平。一方面疫情显著拖累经济，3

月PMI低于预期，而海外输入型通胀继续挤压中游行业和中小企业利润空间，

就业压力加大，机构宽货币预期再起，央行加大跨季资金投放力度进一步加

剧了市场的博弈热情，短端利率大幅下行。另一方面国常会强调咬定目标不

放松，一季度经济超预期回落意味着为实现全年增长目标，二季度乃至三季

度基本面需实现更大程度的改善，经济偏弱的现实与即将企稳的预期相交织，

长端利率震荡为主、略有下行。上海清明假期尚未出现疫情拐点，本轮疫情

对经济的负面冲击需要上调，但与此同时部分三四线城市开始放松限售限购

政策，政策对冲力度也对应加大。操作策略上，4 月中旬以前一直是货币政

策宽松窗口期，短期可使用流动性强的标的适度博弈货币政策调整，但债市

中期仍会受到宽信用的担忧，需对交易的风险敞口有所控制。 
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