
资金面压力由短及长向债市传导 

 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 1430 亿、5275 亿和 1655 亿，净融资额为 628 亿、5253 亿和 1655 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 965 亿，净融资额-470 亿。非金信用债共

计发行规模 3477 亿，净融资额 1460 亿。可转债暂无新券发行。 

 二级市场回顾 上周债市收益率上行，3-5 年期利率回调较多。主要影响

因素包括：资金面、股债跷跷板效应等。 

 流动性跟踪 上周央行释放流动性态度仍偏谨慎，资金面全周趋紧。最终

R001 和 R007 分别较前周上行 14.2BP 和上行 27.5BP。 

 政策与基本面 民营企业座谈会召开，政策支持经济态度积极。高频数据

来看：生产热度整体回升，地产销售小阳春开启，外需景气度继续下降，食

品价格走弱、内需定价工业品价格走强。 

 海外市场 美国服务业 PMI 意外萎缩，引发市场对经济的担忧。10 年期

美债收盘在 4.42%，较前周下行 5BP。 

 权益市场 受国内互联网巨头 AI 资本开支超预期影响，上周中国科技类

上市公司表现依然亮眼。万得全 A上涨 2.06%,各宽基指数悉数抬升，其中科

创 50 和中证 1000 分别上涨 7.07%和 3.21%。A 股成交放量，周内日均成交额

1.91 万亿，同比上周日均成交量增长 1643.26 亿，市场风偏继续提升，长期

看好科技领域的投资机会，但需要关注短期内科技成长板块的市场过热风险。 

 债市策略展望 资金面能否有效改善是债市打破当前震荡偏弱行情的关

键。短期来看在税期和政府债缴款回落后，2 月末资金面或有阶段性缓和，

而中期资金面的有效改善有赖于央行降准的落地，1 月亮眼的信贷开门红数

据和近期市场风偏抬升已然降低了央行一季度降准的必要性。但债市一季度

出现大幅度回调的概率依然不高，一是债券市场交易结构为应对高利率已发

生对应调整，资金市场融出结构从传统的大行融出主导转变为货基融出主导，

银行间债市也在进一步去杠杆减少资金需求；二是随着超长国债利率回到

1.9%，保险等配置型机构的买入力量有所提升；三是从高频数据来看 2月信

贷有再次转弱的迹象，市场担心的宽信用风险暂时不大。策略上建议短久期

防守为主，等待资金面环境变化，长端把握震荡区间上沿配置机会，保持低

杠杆水平。转债市场方面，转债指数震荡上行，溢价率继续压缩。民营企业

家座谈会召开、Grok 3 模型发布、国内厂商大幅增加云资本开支等消息催化

下，科技板块继续领涨股市，建议短期积极参与 A股主题映射的机会。 
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