
5 年 LPR 超预期下调，利率再下一城 

 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 4320 亿、758 亿和 1322 亿，净融资额为 3519 亿、75 亿和 592 亿。信用

债共计发 168 只，总规模 1551 亿，净融资额-113 亿。暂无可转债新券发行。 

 二级市场回顾上周收益率曲线趋向牛陡。主要影响因素包括：LPR、存款

利率、资产荒、资金面、股债跷跷板等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 7550 亿，节后资金整体宽松。本周有

5320 亿逆回购到期，关注税期及月末流动性变化。 

 政策与基本面进入数据真空期，部分中小行补降存款利率。高频数据来

看：续建建筑类项目复工速度较快，但调研显示新开工项目不足，市场对地

产销售悲观，物价季节性上涨。 

 海外市场美联储 1 月议息会议纪要担忧通胀粘性，或将在 3 月讨论减慢

缩表事宜。最终 10 年美债收盘 4.26%，较前周下行 4BP。 

 债市策略展望债券选择将 5 年 LPR 降幅超预期这一传统的宽信用消息解

读为利多，其背后反映的是房价预期及居民收入预期改善之前，市场对地产

周期反转没有太大信心，认为宽货币周期尚未结束。总体来看，两会前为数

据与政策的真空期，近期流动性整体稳定，债券市场面临的利空因素有限，

市场进入牛陡的博弈阶段，但目前债券面临的主要问题仍是赔率。未来建议

密切关注机构微观行为、跨月流动性、地方债发行节奏、风险偏好变化、复

工复产进度、两会财政安排等因素的变化，保持产品流动性。转债方面，在

微小盘流动性冲击，悲观情绪压抑到极致后，转债指数的反弹修复行情可能

仍未走完。基本面方面，短期弱位运行轨迹难以改变，关注后续政策推进和

落地情况。超预期的 LPR 调降和证监会的态度，在情绪上给予市场较好的支

撑。 
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