
资金面宽裕，债市久期博弈增多 

 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 2323 亿、1472 亿和 1120 亿，净融资额为-4329 亿、983 亿和 51 亿。金融

债（不含政金债）共计发行规模 1906 亿，净融资额 840 亿。非金信用债共

计发行规模 3657 亿，净融资额 712 亿。转债新券发行 4 只，预计融资规模

37 亿元。 

 二级市场回顾 资金面宽裕，债市收益率多数下行。主要影响因素包括：

债基申购维持高位、资金面、超长期特别国债发行计划消息。 

 流动性跟踪 央行 6月期买断式逆回购缩量1000亿，但资金面。最终R001

和 R007 分别较前周上行 0.1BP 和下行 0.8BP。 

 政策与基本面一季度 GDP 实现 5%增长，结构上生产消费分化，出口向行

业景气度较高。高频数据来看：生产端维持高位，需求端地产销售一线与二

三线分化，出口维持高位，价格端食品价格多数回落、大宗商品非原油类多

数上行。 

 海外市场 霍尔木兹海峡有望再度开启，美国 3月 PPI 不及预期，通胀压

力继续缓解。10 年期美债收盘在 4.26%，较前周下行 5BP。 

 债市策略展望 4 月中下旬在流动性宽松的支撑下利差压缩行情有望持

续，但需逐步关注止盈时点。本周税期将至，资金利率或阶段性小幅上行，

税期后基本面依然支持资金面宽松格局，关注央行对资金面态度的边际变化。

超长端利差压缩目前仍有一定空间，从基金持仓 30 年期国债占比来看，目

前占比在 12%左右，与去年高点 16%仍有一定距离，反应基金在久期博弈上

尚未过热。但基金对超长的持有更偏交易性质，行情情绪变化或较快，需注

意分批次止盈。另外从最新超长期特别国债发行计划来看，发行节奏与去年

变化不大，但发行期限进一步向 30 年倾斜，供给和换券逻辑预期对行情有

一定扰动。转债方面，中东局势未明朗前外部扰动对市场的扰动短期难以消

退，但市场情绪已经缓和，展现出部分钝化特征。权益预期仍在的前提下，

转债作为固收加的稀缺资产，处于点火就燃的蓄势状态，建议保留一定的仓

位。 
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