
资金边际收敛，4 月经济数据普遍转弱 

 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 4650 亿、1817 亿和 1310 亿，净融资额为 4650 亿、1187 亿和 1310 亿。

非金信用债共计发行规模 1756 亿，净融资额 329 亿。转债暂无新券发行。 

 二级市场回顾上周市场震荡偏强。主要影响因素包括：4 月经济数据走

弱、税期资金边际收敛、风险偏好波动。 

 流动性跟踪税期前夕资金边际收敛，央行全周净投放逆回购 3015 亿。买

断式逆回购缩量续作 5000 亿后，MLF 公告将超量续作 1000 亿。 

 政策与基本面 4 月工增同比 4.1%，前值 5.7%；1-4 月固投同比-1.6%，

前值 1.7%；4 月社零同比增 0.2%前值 1.7%。 

 海外市场再通胀及加息预期发酵后，美伊协议似有进展，油价及海外债

券利率均冲高后回落，美科技股继续表现强势。 

 债市策略展望当前债市面临资金面边际收敛与基本面走弱并存的分化格

局。税期走款前，银行间流动性量缩价升，央行公开市场投放力度提升，显

示在中期流动性持续回笼的背景下，资金正从较宽松状态向均衡偏松水平回

归，这将削弱短端品种杠杆套息策略的吸引力。另一方面，高油价对经济的

负面冲击逐步显现，叠加财政支出节奏放缓，近期内需下行压力有所加大。

但由于一季度经济实现开门红，总量政策加码对冲的紧迫性降低，宽松预期

酝酿但尚未落地的阶段对债市相对友好。总体来看，债市仍处震荡格局，考

虑到基本面偏弱，资金面暂不具备大幅收敛的基础，资金面扰动带来的回调

反而可能构成参与机会。转债方面，权益指数放量站上 4200 点后，市场借

着宏观事件不确定性与预期兑现，集中止盈离场，盘面波动有所加剧，转债

随股指震荡休整，消化浮筹蓄力回升，后续重点跟踪市场情绪变化。 
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