
债市再度进入观察期，等待海内外时间发酵 

 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 4350 亿、2006 亿和 1406 亿，净融资额为 3800 亿、1227 亿和 1406 亿。

金融债（不含政金债）共计发行规模 302 亿，净融资额-224 亿。非金信用债

共计发行规模 4082 亿，净融资额 920 亿。暂无可转债新券发行。 

 二级市场回顾 上周债市窄幅震荡，曲线整体走平。主要影响因素包括：

资金面、经济金融数据、美国政策波动等。 

 流动性跟踪 上周央行净投放流动性，对冲 MLF 到期和税期，资金面表现

均衡。最终 R001 和 R007 分别较前周上行 3.8BP 和上行 1BP。 

 政策与基本面 3 月经济金融数据表现超预期，但市场对二季度后经济走

势仍有担忧。高频数据来看：高频生产指标分化中上游强下游弱，房地产、

出口景气度下行，油价回升、金价上涨。 

 海外市场 美与多国贸易谈判开始，海外市场波动率有所回落。10 年期

美债收盘在 4.34%，较前周下行 14BP。 

 权益市场 上周上证指数周一至周四连阳，国家队托底意图明显，相比之

下，创业板表现稍弱。具体看，上周万得全 A上涨 0.39%，上证 50上涨 1.45%，

沪深 300 上涨 0.59%,创业板指下跌 0.64%。上周 A股成交量大幅缩量，日均

成交额 1.11 万亿，周度日均成交量大幅减少 5023 亿。截至 2025 年 4 月 17

日，全 A融资余额 18023.00 亿，较 4月 10 日减少 85.99 亿元。 

 债市策略展望 债市再度进入观察震荡期，等待海内外事件的进一步发酵。

当前宏观面较为复杂，市场缺乏明确方向。二季度将持续跟踪两件重点事项，

一是中美关税谈判的后续进展，随着双方关税上升至 100%以上，关税进一步

加码已无实际意义，市场更关心中美潜在的协商进程，中美双方已阶段性释

放谈判善意；二是，国内政策潜在加码的力度和方向，4 月政治局会议作为

季初讨论经济的会议，将成为市场观察年中政策基调的重要窗口，相比于往

年的货币先行财政后至，本次财政可能更为积极，而货币的宽松更多是配合

和被动的。在市场等待期间，市场偏好趋于摇摆，债市或维持震荡运行。考

虑到二季度资金松紧情况一般好于一季度，对于负债端稳定的机构可关注 5Y

及以上长久期信用债的配置机会，当前长久期信用利差仍有较高压缩空间，

信用债行情有望从中短久期轮动到长久期。转债方面，短期消息面频繁出现，

给市场带来扰动。在进入到基本面定价阶段之前，市场阶段性的定价可能集



中在关税博弈的拉扯摇摆、国内货币和内需政策的期待上，关注政策演绎。 
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