
内外部扰动加大，债市震荡偏弱 

 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 3260 亿、1911 亿和 1587 亿，净融资额为-1818 亿、1625 亿和-609 亿。

金融债（不含政金债）共计发行规模 2351 亿，净融资额 1850 亿。非金信用

债共计发行规模 5247 亿，净融资额 1329 亿。可转债暂无新券发行。 

 二级市场回顾 上周债市表现震荡偏弱，中短端表现承压。主要影响因素

包括：美关税态度反复、政治局会议、央行操作等。 

 流动性跟踪 上周央行净投放流动性，并超预期续作 6000 亿 MLF,资金面

后半周表现偏松。最终 R001 和 R007 分别较前周下行 9.5BP 和下行 5.3BP。 

 政策与基本面 3 月工业企业利润累计增速止跌回正，政治局会议释放稳

信心信号，加快存量政策落地。高频数据来看：高频生产指标基建相关上行

出口相关下行，大宗商品价格小幅回暖。 

 海外市场 特朗普改口表示不会解雇鲍威尔，市场对美元信用体系担忧下

降。10 年期美债收盘在 4.29%，较前周下行 5BP。 

 权益市场 上周 A股趋于平淡，国家队“托而不举”，“稳市场”特征显著，

对消息面的反应钝化，创业板指补涨。具体看，上周万得全 A 上涨 1.15%，

沪深 300 上涨 0.38%,创业板指上涨 1.74%。A 股温和放量，日均成交额 1.15

万亿，周度日均成交量小幅增加 379.79 亿。截至 2025 年 4 月 24 日，全 A

融资余额 17968.55 亿，较 4月 17 日仅减少 21.27 亿元。 

 债市策略展望 上周内外部事件扰动加大，但债市长端表现仍偏窄幅震荡，

显示出在中美形势尚未清晰时期，投资者短期仍对关税谈判问题以及对冲政

策持观望态度。政治局会议表态也显示出政府在中美边打边谈拉锯战时期，

更倾向以内部确定性应对外部扰动，重在落实已有政策，增量政策将依据形

势变化及时推出。但央行呵护发债期间流动性态度已明朗，二季度高票息策

略仍有较高价值，利率债行情一般需等待发债高峰期过后，期间若大幅调整

仍是机会，下一阶段重点关注关税对实体经济的影响以及各国与美国的关税

谈判情况。转债方面，在政策博弈阶段尾声，产业业绩的持续性将成为未来

的关注重点。关税冲击以来逻辑最顺的内需板块，近期涨幅已回补到关税冲



击前，乳业等部分产业业绩逻辑仍然顺风；科技方面虽然股价回到春季行情

前水平，但人形机器人、大模型等科技领域产业进程在不断推进。 
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