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在资金面改善不及预期、供给压力

猛增、托底经济政策频出等因素的重重

打击下，债券市场经历了一场贯穿整个 3

月份的“倒春寒”行情。在此期间，标

杆产品 10 年期国债、国开债收益率均上

行超过 50BP，市场上悲观情绪一度蔓延。

不过，上周以来，货币市场流动性超预

期宽松，资金利率快速下行并频频刷新

年内低点，给从 3 月初开始陷入“倒春

寒”的债券市场送来难得暖意。本周初，

资金面延续宽松格局的同时，最新公布

的进出口数据表现疲弱重申了经济基本

面对债券市场的支撑，债券市场收益率

由此再现整体小幅下移。 

这波债券市场回暖，首先要归功于

宽松资金面及持续下行的资金价格，抑

制了现券收益率继续上升势头。进入 4

月份，市场环境终于出现转机。先是货

币市场利率大幅下降，银行间存款类机

构 7 天回购加权平均利率由 3 月末的接

近 4%水平一路下跌，并在最近一举跌破

3%关口，显示银行体系流动性持续向好。

另外，债券市场又迎来基本面的利好。

海关总署周一发布的最新数据显示，3 月

份出口同比减少 14.6%、进口同比下降

12.3%，今年前三个月进出口总额同比下

降 6%。对此，分析人士表示，3 月出口

同比转负，为近一年来最差增速，反映

外需阶段性见顶，而进口同比降幅虽有

缩窄但仍为 2009 年以来次低值，反映内

需依然疲弱。有鉴于此，该分析师指出，

结合近期美元指数重拾强势、人民币升

值压力减轻来看，央行货币政策放松的

概率有所增加。 

在资金面和基本面两面暖风的吹拂

下，周二债券市场延续上周后半周以来

的回暖势头，收益率整体稳中有降。不

过，由于本周二进入“打新”密集期，

机构对于短期资金面进一步改善仍持谨

慎态度，因而周一短端品种表现不及长
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受双面利好，债市引来新机遇 
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端品种。例如，中债到期收益率曲线上，

银行间 1 年期固息国债、国开债双双持

平于上周五水平，10 年期国债、国开债

则联袂下行约 3-4BP。 

业内人士指出，基本面因素仍是主

导债券市场中长期走势的关键，而考虑

到这一因素的支撑依然有效，未来债市

继续调整的空间已经有限。一般来讲，

如果 10 年期利率与 1 年期利率的利差在

50-60BP，表示已经把经济平稳的预期反

映在里面了。而目前 10 年期利率与 1 年

期利率的利差在 50BP 附近，显示市场已

经把经济平稳的预期提前消化，即使未

来经济在一两个月是平稳甚至向上的，

也不太可能对债券市场产生太大的冲击。

另外，地方政府债务的置换问题，依然

是当前债券市场上的关注焦点，一万亿

元甚至更大规模的地方政府债供给，成

为利率债市场挥之不去的困扰因素。地

方政府债务发行开始后，长端利率债收

益率大概率将低于目前水平，而短端利

率债受到资金面将继续宽松的影响，收

益率下行概率更大，因此未来利率债收

益率曲线陡峭化的可能性将更大。 
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