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一、本周行情回顾

本周债市波动继续放大，周初经济数据总量偏暖，债市经历大幅调整，10 年和 30 年国债期
货均创近四个月收盘新低，长端和超长端国债收益率基本回到去年 12 月政治局会议之前的
利率水平。而后随着债市基本完成对货币政策透支的修正后，叠加央行为应对税期扰动持
续净投放以及股市回落调整下，市场多头情绪再度快速升温。随即央行再度回到净回笼状
态，债市再度回到偏弱震荡。

全周来看，2、5、10、30 年期主力合约周内分别录得涨跌幅-0.01%、-0.16%、-0.25%和-0.54%，
10 年和 30 年国债收益率周内分别上行 1.41 和 2.76bp 至 1.84%和 2.05%，5 年和 7 年收益
率上行幅度较大。而短端 1年收益率小幅下行，收益率曲线小幅趋陡，国债 10Y-1Y 利差走
阔 4.8bp 至 28.69bp。

经济数据总量偏强，但政策拉动、结构分化特征仍然显著。国家统计局公布数据显示，今
年前两个月，我国工业增加值、服务业生产指数、社会消费品零售总额、固定资产投资分
别同比增长 5.9%、5.6%、4%和 4.1%，比上年全年分别加快 0.1、0.4、0.5 和 0.9 个百分点:
房地产开发投资同比下降 9.8%，降幅收窄。从数据来看，总量数据较强，市场对经济的长
期担忧有所好转，叠加较好的 3月高频数据，经济企稳路径逐步清晰。不过投资消费分化，
当前经济的政策拉动、结构分化等特征依然显著，后续政策向经济现实的传导仍然需要一
定时间，且需要政策的不断加力。短期数据将呈现磨底分化的格局，财政落地情况、房价
等仍是关注重点。

https://www.xinhu.cn


公司网址：https://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

二、资金面与货币政策

本周资金面整体均衡，月中缴税下央行连续多日净投放助力资金面平稳，DR007 周内一度小
幅收敛，但很快再度回到 1.8%附近。央行操作仍显示出对资金面的呵护态度。本周央行公
开市场共有 5262 亿元逆回购、3870 亿元 MLF 和 1200 亿元国库现金定存到期，本周央行公
开市场累计进行了14117亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场全口径净投放3785亿元。
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代表中长期资金的一年期同业存单利率小幅下行至 1.94%附近，后续季末临近流动性仍面临
一定压力，关注下周 MLF 续做力度。总量数据表现偏好下政策定力较强，降准降息预期仍
然延后。

https://www.xinhu.cn


公司网址：https://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

https://www.xinhu.cn


公司网址：https://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

三、国债期货指标观察

本周国债期货成交量总体有所回落，持仓量较上周走高，以“成交/持仓”测算的投机度指
标小幅回落。

2 年、5 年、10 年和 30 年期国债期货本周成交量分别为 42814、63835、88664 和 141820
手，分别较上周末变化+2930、-1722、-2086 和-97 手。2年、5年、10 年和 30 年期国债期
货本周持仓量分别为103945、152812、189393和 120006手，分别较上周末变化+6691、+6012、
+5701 和+468 手。
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本周市场波动加剧，各品种基差均大幅波动，随着市场调整压力趋于缓和，基差波动有望
下降，可关注 TS、TF 等短端品种的正套机会。

2 年、5 年、10 年国债期货 2506-2509 合约跨期价差本周均有所走高，30 年期国债期货
2506-2509 合约跨期价差小幅回落。
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四、经济基本面高频观察

4.1 需求：房地产高频销售继续加快

本周 30 城商品房成交面积继续小幅走高，一线城市仍然表现较好，二手房仍好于新房，重
点城市二手房回升斜率有所加快。近期一二线房地产止跌回稳信号愈发强烈，后续对三四
线城市的扩散效应、以及地产链条的良性循环的形成仍然需要政策的持续支持。
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4.2 生产：开工率有所分化、整体回暖

本周生产本周小幅回暖，江浙下游织机开工率有所走高，全钢胎汽车轮胎开工率小幅走平，
石油沥青开工率较上周小幅回落，全国水泥发运率延续上行，实物工作量有望继续好转。
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4.3 工业品价格延续分化，整体偏弱

本周工业品价格继续呈现分化格局，受房地产投资数据偏弱影响，黑色价格本周偏弱下跌，
而有色金属继续偏强，继续受到关税预期、弱美元、国内以及欧洲财政刺激的提振。原油
价格本周小幅回升，受到地缘冲突对供给端扰动的影响。
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4.4 农产品价格小幅回落

本周农产品价格小幅回落，蔬菜价格小幅回落，猪肉价格维持稳定，农产品季节性偏弱。
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五、行情展望

总的来看，本轮债市调整货币政策预期重修正是主因，“债基-赎回”的情绪负反馈效应是
放大器，股市偏暖是压制，而对经济基本面预期的分歧是其波动加大的来源。从调整空间
上来看，长端利率高点已经接近去年 12 月 9 日政治局会议提出货币政策“适度宽松”的利
率水平，对于此前货币政策过度乐观预期驱动的透支行情已基本得到修复，经济现实仍将
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是后续走势关键。
往后看，二季度宏观逻辑仍可能反复，实体融资需求不足下仍需政策持续加力，基本面修
复的不确定性和分化仍存，30 年期调整后配置盘力量有所增强，中期暂不看趋势逆转。后
续预计央行操作仍将持续传递资金面谨慎预期、叠加基本面预期中枢抬升、和债基赎回可
能都会放大调整，本轮调整十年期国债收益率 2.0-2.1%或是短期顶点位置。货币政策透支
修正后债市预计转向震荡，关注月末资金面压力以及央行流动性态度，短期债市高波动仍
将延续。
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