
月初资金偏松，利率有所回落 

 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 2220 亿、1530 亿和 1569 亿，净融资额为 1368 亿、1150 亿和 613 亿。信

用债共计发行 404 只，总规模 3387 亿，净融资额 867 亿。上周可转债新券

共发行 3只，发行规模合计约 21 亿元。 

 二级市场回顾上周债券收益率整体下行。主要影响因素包括：政策预期、

海外风险偏好、A股、资金面等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 9830 亿，月初资金整体偏松。本周有

2000 亿 MLF 到期，将进行 MLF 操作，关注税期流动性变化。 

 政策与基本面 1-2 月出口及 2 月金融数据均超预期，2 月 CPI 同比 1.0%

则明显回落。高频数据来看：中上游生产已基本恢复至去年同期水平，外需

占比高的纺织下游生产恢复较慢，新房销售再度走弱。 

 海外市场美联储主席鲍威尔听证会讲话整体偏鹰，美国 2 月非农就业数

据显示失业率上升、工资压力有所减轻，硅谷银行倒闭事件明显拖累市场风

险偏好。最终 10 年美债收盘 3.70%，较前周下行 27BP。 

 债市策略展望债市目前仍未摆脱震荡格局，转弱的预期压过了当前并不

弱的现实数据。市场相信年内经济进入复苏周期，但对复苏的持续性、斜率

与中枢有担忧，其中地产、出口、政策是三个核心变量。上述判断仍需要更

多数据或政策予以证实或证伪，即将进入月中缴税期，关注 MLF 操作量及 OMO

资金大幅回笼后资金面在税期的表现，现阶段建议保持一定的流动性，保持

中性配置水平，信用债精选高性价比个券。转债方面，短期市场整体情绪低

落，两会政府报告对全年经济增长目标低于预期，导致市场对后续经济复苏

的力度产生犹疑，预期反复修正；美联储加息和硅谷银行事件，影响着外资

的风险偏好，北上资金持续流出。在入场的增量资金不足的背景下，短期内

转债波动较大。对中期转债的结构性行情持积极的态度，但对于经济修复动

能的持续性和空间仍需要保持警惕。 
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