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春节后，债市走出一轮修复行情。虽然基本面利空频出，但债市表现出较强韧性，
长债走势强于短债，期货表现好于现券。目前国债期货已回升至年初水平，随着市
场情绪释放，债市或将开启新一轮行情。

股债 “跷跷板”行情再现

尽管市场对于经济预期依然乐观，但由于节前债市已经对基本面复苏进行定价，且
节后基本面并无超预期信号发出，叠加股市高位调整，国债期货止跌企稳，10年期
国债期货主力T2303修复1月初的跳空缺口100.415。

实际上，节后债市基本面并非没有利空信号发出。春节期间出行和线下消费表现亮
眼， 1月官方制造业和非制造业PMI均回升至临界点以上，分别录得50.1％和54.4
％，环比回升3.1和12.8个百分点。分项指标中，生产、新订单、从业人员、供应商
配送时间指数均有不同程度回升，生产经营活动预期指数走高也反映企业对经济前
景预期乐观。节后第一周二手房价格和带看量出现回升，表明稳楼市政策正在起效
。此外，在公开市场大量流动性到期情况下，银行间资金面偏紧，同业存单利率持
续走升，1年期股份行同业存单相对春节前上行10BP至2.64％。

长债表现略好于短债

从结构上看，春节后国债期货表现强于现券，长债表现略好于短债，收益率曲线小
幅走平。笔者认为，节后利空主要来自几方面：一是基本面弱现实对于节前强预期
有所纠偏；二是年初大规模冲量后信贷投放持续性存疑；三是投资者对于流动性预
期偏乐观，资金面偏紧的现实对债市冲击有限。但当前国债期货已经反弹至年初位
置，在情绪修复后，债市多空双方或再度开启博弈，市场不确定性依然较强。

距离3月初全国两会召开还有三周左右时间，当前市场对于出台经济政策的预期较
强。根据历史经验，全国两会召开前政策预期会推升市场风险偏好回升，并施压债
市。1月28日国常会指出，要着力稳增长、稳就业、稳物价，保持经济运行在合理
区间，深入落实稳经济一揽子政策和接续措施，推动重大项目建设、设备更新改造
形成更多实物工作量，实施好原定延续执行的增值税减免等政策。1月29日央行印
发通知，延续实施碳减排支持工具等三项结构性货币政策工具。1月30日财政部表
示，2023年将保持必要的财政支出强度，合理安排地方政府专项债券规模，适当扩
大专项债券资金投向领域和用作项目资本金范围，持续形成实物工作量和投资拉动
力，确保政府投资力度不减，带动扩大社会投资，推动经济运行整体好转。在宽信
用预期无法证伪前，风险回升将压制债市表现。

等待基本面信号指引
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受政策推动影响，1月信贷高增已成为市场共识，目前市场普遍预期新增信贷规模
在4万—5万亿元，高于去年同期。相对而言，市场更为关注经济修复节奏是否会放
缓。在地产销售低迷、开工率低的情况下，后续信贷增长依然存在压力，投资者应
密切跟踪房地产销售、价格和信贷数据，等待基本面信号指引。

资金面上，近期市场利率已经超过了央行7天回购利率中枢2.0％。2月8日起央行加
大逆回购操作，实现净投放，流动性维稳意图明显。考虑当前处于宽货币向宽信用
传导的初期，资金利率中枢大幅上行的风险不大。1月PMI刚刚回到50以上，实体
自发性的融资需求难言旺盛，流动性尚无收紧的条件。相比长债，短债的确定性更
强，预计收益率曲线陡峭变化。（作者单位：一德期货）

本文源自期货日报
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