
月初资金宽松，债券多头积极进攻 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 26 只利率债，2377 亿，净融资额 872

亿。国债、地方债和政金债发行量分别 1400 亿、346 亿和 630 亿，净融资额

为 917 亿、114 亿和-160 亿。信用债共计发行 119 只，总规模 1001 亿，净

融资额-133 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：资金面、

货币宽松预期、国内疫情、金融数据预期等。 

 流动性跟踪 资金整体宽松，上周隔夜多在 2%以下。本周五央行将进行 4

月 MLF 操作，关注货币政策态度变化。 

 政策与基本面 上周国内无重要经济金融数据公布。高频数据来看：4月

国内物流运输效率受疫情因素影响明显降低，消费需求不强，农产品价格超

季节性规律上涨。 

 海外市场 美联储、欧央行 3月议息会议纪要继续释放货币政策收紧信号。

最终 10 年美债收盘 2.72%，较前周上行 18BP。 

 债市策略展望 上周收益率震荡下行，短端表现好于中长端。一方面清明

假期期间国内疫情形势仍不乐观，近期长三角物流运输效率有所降低，对农

产品供应、内外贸都产生了不利影响，叠加月初流动性较为宽松，隔夜资金

利率中枢回到 1.80%附近，市场延续降准降息交易逻辑，多头积极进攻。另

一方面，国常会表态并未给市场明确的货币宽松信号，投资者对稳增长政策

的担忧还在，限制中长端利率下行幅度。与此同时，美联储开始释放缩表信

号，欧洲对俄罗斯冲突和对抗强度提升，外部因素增添新的不确定性。总体

来看，当前各地防疫政策普遍偏紧，这意味着 4月疫情仍将明显拖累经济表

现，但政府稳增长意愿仍然强烈，弱现实与强预期交织，目前债市整体机会

有限。本周将公布 3月通胀、金融、外贸数据，货币政策调整窗口期即将到

来，需要警惕是否有博弈货币政策调整的止盈盘出货，建议控制交易的风险

敞口，灵活应对。 
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