
避险情绪走强，收益率曲线继续走陡 

 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 5850 亿、3422 亿和 1440 亿，净融资额为 5250 亿、2138 亿和 377 亿。非

金信用债共计发行规模 3193 亿，净融资额 751 亿。转债新券发行 2 只，预

计融资规模 6.9 亿元。 

 二级市场回顾上周利率短下长上。主要影响因素包括：油价维持高位，2

月经济数据超预期，避险情绪高涨，资金宽松。 

 流动性跟踪 上周公开市场净投放 658 亿，央行投放 2500 亿国库现金定

存。税期资金面平稳偏松，存单利率下行 2-4BP 不等。 

 政策与基本面人民银行：坚定维护股票、债券、外汇等金融市场平稳运

行。1-2 月工增同比 6.3%，固投同比 1.8%，社零同比 2.8%，其中制造业增

3.1%、基建增 9.8%、地产投资-11.8%。 

 海外市场 美伊冲突波及能源基础设施，美英欧日央行均表示关注通胀不

确定性，风险偏好大幅回落。全周来看，布油涨 8.8%，美元指数跌 1.0%，

全球股指、金属普跌，10 年期美债上行 11BP。 

 权益市场 上周中东战事焦灼，石油价格继续上涨，滞胀甚至衰退叙事导

致全球股市下跌。万得全 A 大跌 4.13%，仅通信、银行上涨，有色领跌。成

交缩量，上周日均成交量 2.21 万亿，周度日均成交量减少 2875.90 亿。截

至 3 月 19 日，全 A融资余额 26322.28 亿，较 3月 12 日减少 137.01 亿。 

 债市策略展望美伊冲突对国内债市的传导路径较为复杂。短期看，事件

或助推避险情绪，但需警惕是否触发赎回负反馈；中期看，地缘局势将抬升

通胀中枢，对外需的影响则存在双向性——既可能抑制整体外需，也可能助

力中国出口份额提升。总体而言，当前海外局势的明朗度仍然偏低，通胀中

枢回升在短期内难以证伪。不过长端利率虽仍受制于通胀预期，但估值性价

比相较前期已有改善。考虑到国内内需仍处温和修复通道，货币政策预计将

维持宽松基调，以支持实体经济修复并防范海外流动性风险的外溢。在此背

景下，流动性宽松的确定性依然较强，中短端债券或将继续受益。转债市场

方面，美伊冲突尚未出现明确的降温信号，转债估值保护较弱，可适当降低

仓位；中长期看，国内基本面出现回暖信号，有助于逐步对冲外部冲击，时

刻注意指数企稳后的入场信号。 
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