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2 月以来，资金面明显转松，但受央行推迟跨年资金投放影响，市场流动性预期并不乐观，上周债券表现依

然弱势，十年期国债期货主力合约跌破 97.2，距离去年 12 月末低点仅一步之遥。结合资金面和基本面的判断，

我们认为当前债市机会大于风险。 

当前货币政策基调以稳为主 

1 月末，央行持续回笼流动性，资金利率大幅抬升，银行间存款类机构 7 天质押式回购利率一度超过 SLF

利率。度过月末，尽管资金面压力明显减弱，但央行跨年资金投放时间偏晚且投放力度不及预期，加重了市场

对于货币政策转向的担忧。对比往年，我们认为今年春节前央行公开市场操作量较为克制的原因有二：一是考

虑 1 月中上旬资金面较为宽松，以及股价和房价上涨较快，若流动性继续大量投放或进一步推升资产泡沫；二

是今年节前取现需求与 1 月缴税缴准期错位，叠加就地过年政策，实际资金需求不及往年。因此，我们认为 1

月末的资金回笼是对前期流动性过于宽松的修正，2 月初资金投放的克制也并非意味着央行态度发生变化，当

前货币政策仍是以稳为主。 

 

 

图 1 公开市场资金投放和回笼（亿元） 

短期经济增长隐忧仍存 

年初国内局部地区疫情抬头对经济造成冲击。目前看，春节前后疫情影响难以完全消除。1 月国内制造业

和非制造业景气双双出现下滑，均不及预期。相对中游制造业，终端服务、消费行业受到疫情的冲击更加明

显。参考去年经验，后期随着疫情的控制，生产端将较消费端更快恢复。而今年春节倡导“就地过年”或强化

消费弱、生产强的格局。 

特别值得注意的是，当前外需正在发生变化，PMI 新出口订单指标连续两个月回落，其原因在于伴随疫苗

全球范围内接种速度的加快，海外产能进一步修复，我国出口动能开始减弱。鉴于内外终端需求面临压力，预

计一季度经济环比增速将弱于季节性。另外，考虑 3 月和 4 月是信用债到期高峰，在经济增长动能放缓的情况

下，央行可能再度开启流动性宽松窗口，届时债市有望迎来一轮上涨行情。 

    警惕通胀预期扰动债市 

近期，美国推动大规模援助计划带动美债收益率和美元强势反弹，美债收益率表隐含通胀预期在不断升
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温。我们认为短期需要关注通胀预期传导至国内对债市形成扰动。自 1 月中旬拜登提出 1.9 万亿美元财政刺激

法案后，美国新任财长耶伦也表示将继续推动新一轮财政刺激计划。上周五美国两院通过 1.9 万亿规模下的相

关救助计划，叠加当日公布的美国 1 月非农数据不及预期，市场预期后期美国国会或加快通过该计划，通胀预

期升温并有望传到至国内市场，对债券走势形成扰动。 

不过，后期美国数据通胀能否上行存疑，目前美国居民低消费高储蓄的行为以及对金融资产的购买热情引

发监管层关注。在此背景下，最终国会通过的财政刺激规模很可能打折，而美联储在就业和通胀目标平衡下可

能会出手预防通胀上行过快风险出现（提前缩减资产购买计划）。因此，目前难以评估通胀预期传导对国内市

场影响的期限，我们倾向为短期扰动。 

 

图 2 美国十年期国债名义利率和实际利率（%） 

 

债券市场在经历了近两周的调整后，目前十年期国债收益率回升至 3.2%附近。考虑上周央行已经开启 14

天跨年资金投放后市场流动性预期修复，当前内外需求恢复出现的放缓信号，3-4 月信用债到期压力，我们对于

债市并不悲观，十年期国债收益率在 3.25%以上可以增加配置。风险方面，短期需要关注美国新一轮财政计划

引发的通胀预期升温对债市的扰动。 
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