
降准资金即将落地，关注跨季流动性状况 

 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 1510 亿、2994 亿和 276 亿，净融资额为 1010 亿、2252 亿和-1380 亿。信

用债共计发行 387 只，总规模 3241 亿，净融资额-101 亿。可转债新券共发

行 6 只，发行规模合计约 107 亿元。 

 二级市场回顾上周收益率曲线整体走陡。主要影响因素包括：资金面、

风险偏好、市场传言等。 

 流动性跟踪上周央行进行了 900 亿一个月期国库现金定存续作，公开市

场净回笼 730 亿，后半周资金有所转松。本周降准资金落地，关注跨季流动

性状况。 

 政策与基本面上周国内无重要经济数据公布，3 月 LPR 报价保持不变。

高频数据来看：经济指标环比动能走弱，螺纹钢表观消费有所降低，商品房

销售保持平稳，乘用车销售仍然偏差。 

 海外市场美联储宣布加息 25BP，议息会议暗示即将结束加息周期。最终

10 年美债收盘 3.38%，较前周下行 1BP。 

 债市策略展望目前债券市场或仍未摆脱震荡状态，利空与利多因素交织：

一是海外金融风险没有彻底解决，或将导致欧美逐步结束加息甚至更快走向

衰退；二是降准及 MLF 超额续作补充了中长期流动性，未来一段时间资金面

的稳定性或有明显改善；三是基数偏低将导致二季度经济指标的同比增速大

幅抬升，基本面弱预期的相关交易已较为拥挤，进一步押注的性价比不高。

现阶段建议继续保持中性配置水平及一定的流动性，信用债精选高性价比个

券。转债方面，海外多空交织，国内宏观环境进入到政策力度观察期，短期

内低风险偏好已经有所定价。海外 3月议息会议态度在稳物价和稳银行业之

间摇摆，一方面如预期加息 25bp，暗示加息周期已接近尾声，另一方面关注

近期银行业问题。国内温和修复的框架未被打破前，入场的增量资金不足，

需要对转债上涨的上限保持警惕。但考虑到仍处在修复的背景下，对中期转

债的结构性行情持积极的态度。 
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