
1 月信贷创新高，流动性仍处压力期 

 一级市场回顾上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 1920 亿、1441 亿和 1595 亿，净融资额为 418 亿、1352 亿和 1595 亿。信

用债共计发行 163 只，总规模 1581 亿，净融资额 727 亿。上周可转债新券

共发行 1只，发行规模合计约 89 万元。 

 二级市场回顾 上周短端债券表现弱于长端。主要影响因素包括：资金面、

公开市场操作、1 月金融数据、国债期货表现等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净投放 6350 亿，上半周资金面异常收紧，下

半周在央行逆回购的持续投放下有所转松。本周有 1.84 万亿逆回购和 3000

亿 MLF 到期，还将面临缴税，资金压力不可小觑。 

 政策与基本面 1 月通胀数据符合预期，新增人民币贷款近 5万亿创历史

同期新高，但居民贷款仍表现较差。高频数据来看：2 月初票据利率维持稳

定，建筑工地复工节奏慢于去年同期，汽车轮胎开工率快速上升。 

 海外市场 美联储官员多数表态鹰派，市场继续定价 1月超预期的非农数

据。最终 10 年美债收盘 3.74%，较前周上行 21BP。 

 债市策略展望 从公开市场投放情况分析，央行呵护流动性的态度较为积

极，但也应注意到本周 1.8 万亿逆回购到期和税期叠加，资金面压力仍大，

需高度关注 MLF 等长钱投放情况，这对未来一段时间的流动性表现将非常关

键。当前利率债市场陷入震荡格局，经济复苏预期限制利率下行空间，而在

超预期的政策出台及房地产市场基本面明显好转之前，利率上行有顶，建议

现阶段保持一定的流动性，适度配置短久期中高等级信用债，交易快进快出

为主。转债方面，市场在熊转牛中的资金节奏大致为，产业资本和外资先行，

绝对收益类机构资金和杠杆资金跟进，公募基金发行和散户资金则相对滞后。

本轮来看，产业资本与外资已经相继入场，杠杆资金春节后刚刚呈现接力迹

象，而公募基金发行和散户仍需等待更多赚钱效应。建议结合行业热度精选

个券，关注兼具绝对价格空间和正股弹性平衡型品种。 

 

 



 

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。 


