
资金税期平稳，债市短端收益率下行 

 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 4392 亿、2417 亿和 1458 亿，净融资额为 3442 亿、1437 亿和 24 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 1390 亿，净融资额-575 亿。非金信用债

共计发行规模 4810 亿，净融资额 1554 亿。转债暂无新券发行。 

 二级市场回顾 银行下调同业活期存款利率，债市中短端收益率下行，长

端转震荡。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、交易盘止盈情绪。 

 流动性跟踪 税期来临，银行融出维持高位，资金面维持宽裕。最终 R001

和 R007 分别较前周上行 0.3BP 和下行 2.1BP。 

 政策与基本面 4月 LPR 连续 11 月保持不变，1年 3%，5 年以上 3.5%。高

频数据来看：生产端维持高位，需求端地产出口回升，价格端食品价格环比

转涨、大宗商品类多数上行。 

 海外市场 美联储候选人重申降息+缩表框架，美伊停火两周后协议进度

迟缓。10 年期美债收盘在 4.31%，较前周上行 5BP。 

 债市策略展望 债市修复进入下半场，长债或逐步转向震荡。资金面宽松

是 4 月行情的核心驱动力，央行在外部地缘不确定性背景下主动大幅度收敛

流动性概率较小，但随着二季度债券发行压力逐步增加，流动性过度宽裕情

况或将有所减弱。在近期央行持续引导同业资金利率下行的推动下，当前同

业存单中短期限利率已在 1.4%下方，短端安全边际仍在，但进一步下行的空

间逐步收窄。长债方面，当前以 30 年-10 年利差为代表的期限利差依然有一

定压缩空间，2.2%以上超长债对配置机构仍有价值，但考虑到 3-4 月短期内

已经历一段较快的压缩行情，交易机构短期止盈需求较高，部分配置机构也

有一定变现完成业绩冲动，4 月底或逐步转向震荡方向。近期可关注 4 月政

治局会议对经济形势的表述，近期大量国家访华，5月特朗普预期也将到访，

会议或释放一定内外政策信号。转债方面，短期对情绪拐点的交易方面，当

前估值修复已较为充分，接下来更多跟随正股、特别是小市值的贝塔特征进

⾏波动。中期维度下，油价中枢上行或成大概率事件，需结合经济周期本身



的位置，衡量转债指数估值提升的上限空间。 
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