
资金利率下行，风险偏好回落 

 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 3970 亿、5797 亿和 1840 亿，净融资额为 2120 亿、5794 亿和 920 亿。非

金信用债共计发行规模 3353 亿，净融资额 2433 亿。转债暂新券发行 1 只，

预计融资规模 8 亿元。 

 二级市场回顾上周利率整体回落。主要影响因素包括：资金宽松、全球

风险偏好回落、地方债发行好于预期等。 

 流动性跟踪央行加大流动性投放后资金维持宽松。央行重启 14 天逆回购

工具，3个月期买断净投放 1000 亿,1 月净买入国债 1000 亿。 

 政策与基本面 2026 年信贷工作会议召开，国务院全体会议称宏观政策要

靠前发力，财政资金尽可能提前安排，做好政策预研储备。 

 海外市场大类资产价格波动加剧，美元升值，贵金属宽幅震荡，美股周

期股表现优异，道指创新高，科技股则继续显示对 AI 泡沫的担忧，美债利

率有所下行。 

 权益市场上周 A 股震荡回落，万得全 A 收跌 1.49%。板块分化，美容护

理、食品饮料领涨，有色、通信领跌。成交缩量，上周日均成交量 2.40 万

亿，周度日均成交量减少 6565.52 亿。截至 2026 年 2 月 5 日，全 A 融资余

额 26640.54 亿，较 1月 29 日大幅减少 581.33 亿。 

 债市策略展望春节前资金面有望维持宽松，债市面临的风险相对有限。

不过，在总量货币政策宽松预期实质性升温以前，利率中枢的进一步下行空

间可能仍受制约，市场可能更多呈现压缩利差的交易特征。春节后，影响债

市的逻辑线索易发生变化，需重点关注：首先，随着节前投放的逆回购资金

陆续到期回笼，及节后实体经济复工推进提高资金清算需求，资金利率下行

动力可能趋缓。其次，春节期间是否出现新的交易主题或市场热点，从而引

发权益市场风险偏好回升。再次，伴随居民财富再配置行为的开展及政府债

发行步入正轨，债券供需格局是否边际改变。最后，需密切关注两会期间的

政策定调与后续具体安排，尤其是经济目标和财政规模情况。转债方面，当

前市场调整并未脱离波动区间，权益市场整体情绪仍构成支撑。周期与科技



近期波动较大，需注意防御资金驱动的负反馈效应，但同时也将出现不少错

杀的个券机会，可根据产品定位适时关注。 
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