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本周以来，从资金面和货币政策层

面营造的债券市场环境应该是偏暖的。

一是，前期被市场视为利率下行“拦路

虎”的货币市场利率出现明显下移。二

是，央行周二再次下调逆回购操作利率，

为 3 月初降息后的第四次下调，继续释

放引导利率下行的政策信号。 

不过清明节过后，虽然央行逆回购

利率再次下调和货币市场利率中枢明显

下移均释放出利多信号，但债券市场却

并未就此全盘买账，除短端利率略有下

行外，中长端利率反而明显上行，整体

延续 3 月份以来的弱势调整格局。小长

假后两个交易日，银行间 1-10 年的关键

期限固息国债收益率分别上行 1BP、4BP、

7BP、10BP、12BP；1-10 年的关键期限固

息国开债收益率分别微降 2BP 和上行 4BP、

4BP、6BP、9BP。 

分析人士指出，从近日盘面情况看，

资金利率下行仅对利率曲线短端产生了

一定的正面提振，而机构更看重的中长

端利率之所以不降反升，则主要缘自两

方面原因。一方面，尽管 3 月份收益率

曲线已经出现了一定的陡峭化上移，但

与历史水平相比，期限利差仍偏低，因

此近日货币市场利率下行仅带动了收益

率曲线的修复，并未必然带动长端收益

率下行。另一方面，3 月中下旬以来，以

地方债为首的新债（特别是中长期品种）

供给加重，对债券市场冲击明显。与此

同时，经济、通胀回升预期有所抬头令

中长期债市的基本面支撑也有弱化之嫌，

在此背景下，机构对于债券特别是中长

期债券的看法越发谨慎。 

综合多家机构观点来看，未来一段

时间内，债券市场面临的整体环境依然

偏空。首先，经济和通胀方面，在政府

放松房地产政策后，市场对于未来经济

增长的预期已有所改善；同时，伴随 3

月下旬以来猪价加速上涨，研究机构对
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于猪周期见底、通胀压力逐步显现的预

期也有所升温。其次，供需矛盾仍是影

响中短期债券市场的核心因素。供给方

面，从 4 月起，利率债供给将进入高峰，

预计全月包括国债、金融债、地方政府

债、铁道债在内的总供给达到 5600 亿元，

比 3 月增加近 1500 亿元，如果再考虑到

同业存单、万亿地方债务置换启动，则

本月利率和准利率产品的供给压力将更

为突出。不过需求方面并不乐观。一是，

随着存款保险制度推出和利率市场化加

速，银行资金成本居高不下，配置需求

走弱；二是，广义基金在股市财富效应

冲击下，弃债转股，交易需求减少；三

是，IPO 扩容、信贷资产证券化改为注册

制等，进一步扩大了潜在高风险收益比

资产的范围，利率债在资产配置中面临

被挤出效应。最后，尽管近日货币市场

利率中枢出现了明显下移，但市场普遍

认为，在 IPO 和企业缴税扰动下，其未

来继续下降的节奏和空间仍存在不确定

性。 

综上所述，未来一段时间内，债券

市场将继续承受调整压力。不过，亦有

多家机构认为，在经济下滑风险仍大、

政府继续引导实体融资成本下降的背景

下，经过 3 月份的大幅调整之后，未来

收益率的上行空间有望收窄。至于二季

度交易机会，则仍有待宽松货币政策

“送风”。二季度债券市场的机会主要来

自于政策之“风”，下周一季度经济数据

发布，预计 GDP 可能会跌到政策容忍下

限，政策放松窗口再度开启，可适度博

弈经济低于预期和央行放松的机会。 
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