
央行提示长债风险，久期偏好向中端偏移 

 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 4111 亿、751 亿和 1510 亿，净融资额为-2336 亿、-99 亿和 1040 亿。信

用债共计发 380 只，总规模 3312 亿，净融资额 683 亿。暂无可转债新券发

行。 

 二级市场回顾中端利率明显回落。主要影响因素包括：资金面、机构行

为、央行对长端利率表态、宏观数据等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 3940 亿，季初流动性较为宽松。关注

MLF 操作、税期流动性变化、利率债供给安排。 

 政策与基本面上周公布的 3月出口、CPI 不及预期，信贷基本符合预期。

高频数据来看：基建继续复工，月初地产销售较为平淡。 

 海外市场 CPI 持续超预期基本打消美联储 6月降息预期。最终 10 年美债

收盘 4.50%，较前周上行 11BP。 

 债市策略展望近期机构进攻品种转向中端，3-7 年利率下行较多。一方

面，政府债供给迟迟未上量，季初资金面较为宽松而且理财、农商行等有配

置诉求，同时 4 月以来中小行密集补降存款利率，自律机制也发文要求规范

手工调息，存款利率下调直接利好期限较匹配的中短端债券，另一方面，央

行关注长端收益率、要求政策行加快发行长债及部分省联社提示长债风险一

定程度上压制了市场的久期偏好，30 年国债明显跑输市场。总体而言，债券

中期趋势未发生改变，不过低利率环境下波动加大在所难免，后续密切关注

税期流动性、利率债供给安排及 Q1 GDP。转债方面，市场目前对传统投资链

条产业持续下滑的担忧依然是主要矛盾，3 月 CPI 同比增速缩窄，PPI 同比

降幅扩大，同时以美元计价的出口增速也明显低预期，反映当前经济基本面

仍弱的现状。海外方面，美国就业和 PMI 数据显示美国经济仍维持韧性，从

基本面结构上,供给增量有限需求预期回暖的有色等资源品和出口链部分制

造业逻辑相对更顺。后续可关注“国九条”及相应配套政策发布后的市场反

应，认为在震荡观察期，转债有较好的容错空间。 
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