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1 部分高频数据放缓，债市投资近期重点是什么？ 

2023.4.2-2023.4.9，固收研究周报上新！ 

 

一、市场回顾（2023.4.2-2023.4.9） 

资金面：上周央行大幅削减公开市场逆回购操作量，但跨季后资金面整体保

持宽松，各期限资金利率大幅下降。 

利率债：一级方面，上周利率债（含地方债）发行量回升 315.53 亿元至 2187.58

亿元；净融资额降幅收窄 417.78 亿元至-940.72 亿元。上周政金债投标情绪较好，

7 年口行债超额认购额倍数达到 8.82 倍，20 年的国开债超额认购倍数超过 7 倍，

其余品种的超额认购倍数大都集中在 2-6 倍左右。二级方面，上周市场依旧缺乏

主线，周初股市回暖打压无风险利率，长端品种继续窄幅震荡。 

信用债：一级市场：上周信用债共发行 2251.05 亿元，环比下降，但到期量

减少，净融资环比大幅上升（633.56 亿元）；结构上，产业债净融资 220.35 亿

元，城投债净融资 413.2 亿元。上周取消发行 9 只债券，较前一周大幅下降。二

级市场：跨季后信用债成交活跃，基金和理财信用债净买入规模是前一周 2 倍左

右；同时信用债收益率基本全部下行，其中短端表现最好，短端高评级 6MAAA

城投收益率下行 6bp，短端较差资质 1YAA-下行 7bp。 

可转债：上周股市整体上涨，其中万得全A上涨 1.8%，上证指数上涨 1.67%，

深圳成指上涨 2.06%，创业板指上涨 2%，从行业来看，涨幅较高的转债板块主

要来自电子、通信、计算机及房地产等行业，整体上涨 4%-8%，跌幅较多的行

业主要为汽车、电力设备、军工和食品饮料等行业，整体下跌 2%-3%。上周转

债整体上涨 0.98%，转债估值受正股上涨影响整体被动压缩，但不同平价区间估

值拉升，转债转股溢价率整体下行 0.34%，纯债溢价率上行 1.92%，分类别各平

价转债转股溢价率均有所上行。 

 

二、策略展望 

宏观及利率债方面，从整个一季度的各项数据来看，疫情管控放松后带来的

脉冲式增长动能基本已在 1-2 月释放，而 3 月中旬以来债市对基本面数据表现钝

化，主要因为随着部分高频数据放缓，市场对后续经济修复的高度和持续性存在

分歧。展望二季度经济，一方面低基数的因素将导致各项数据同比表现较强；但

另一方面在外需不振、内需修复待确认的背景下，环比变化才是影响市场的关键。
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四月有三大核心关注点，一是虽然地产销售和拿地的表现出现积极信号，但回升

动能有待观察；二是现在债市最大的支撑仍是国内低通胀环境下央行宽松的货币

政策，但当下隔夜回购量再创高位，在金融强监管以及 4 月税期和财政支出偏弱

的背景下，流动性的变化值得关注；三是本月的中央经济工作会议是否会有新的

政策出台仍有不确定性。短期来看，当前点位长端利率下行空间有限，整体策略

仍建议中性跟随，但如果三大核心关注出现预期差可尝试快进快出博取收益。 

资金面，本周扰动因素较少，预计流动性将维持充裕。 

信用债方面，从资金面平衡、信用债供需、信用债惯性角度，目前信用债有

机会，但问题是现在信用债点位不高，以城投为例，中高资质品种当前利差仅比

去年资产紧缺时期高出 10bp-20bp 左右，考虑到当前经济基本面、资金面、理财

购买力和去年资产紧缺时期大有不同，因此信用利差压缩至资产紧缺阶段的可能

性不高。虽然信用债整体点位不高，但可以挖掘结构性机会：城投债方面，推荐

短端挖掘收益；产业债方面，化工、地产、汽车、电子利差分位数较高，可以个

券挖掘。 

转债方面，展望后市，宏观层面经济基本面变好的趋势预期比较明确，中微

观层面，2022 年 Q4 大部分企业受疫情影响完成了业绩减值，2023 年轻装上阵，

今年一季度可能是业绩低点。A 股估值仍然还具有性价比，历史看还有较大空间

转债方面，整体权益市场上涨基础仍在，转债受益于正股驱动仍积极可为。但当

前转债估值已经处于历史高位，需适当防范流动性收紧预期下主动压缩转债估值

的风险，规避高估值转债。行业方面，一方面业绩披露季节来临，关注业绩基本

面，当前经济复苏的趋势没有变化，中期随着经济的进一步恢复、相关顺周期的

投资机会值得关注，如医药，基础化工，有色等，另一方面 AI 产业趋势逐渐明

确，AI+算力相关，电子硬件创新+半导体行业仍有投资机会。 

 

三、重点讯息 

1. 央行行长易纲在 2023中国金融学会学术年会暨中国金融论坛年会上表示，

维护币值稳定和金融稳定是人民银行的两项中心任务。这两项任务完成好了，就

能够促进充分就业和经济增长，也就能更好地服务中国式现代化。易纲透露，目

前结构性货币政策工具的余额有 6.4 万亿元，占央行资产负债表规模 15%左右，

规模总体适度。 

2. 3 月财新中国服务业 PMI 录得 57.8，较前月上升 2.8 个百分点，创下 28

个月以来新高，连续三个月处于扩张区间。服务业活动加速扩张，拉动财新中国

综合 PMI 上升 0.3 个百分点至 54.5。 
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3. 国家税务总局介绍，多项税收数据反映出我国经济发展实现了较好开局。

一季度，全国税务部门组织税费收入合计 79721亿元，其中税收收入 46756亿元，

同比增长 0.5%；全国新办涉税经营主体 343.4 万户，同比增长 7.2%。3 月份，

全国工业企业销售收入同比增长 7%；高技术产业、数字经济核心产业销售收入

同比增长都超过 14%。另外，延续实施的各项税费优惠政策预计全年可为经营主

体减轻税费负担超 1.8 万亿元。 

4. 商务部服贸司负责人介绍，1-2 月，我国服务进出口总额 9695.8 亿元，同

比增长 1.7%；其中服务出口 4123.3 亿元，下降 11.8%；进口 5572.5 亿元，增长

14.7%；服务贸易逆差 1449.2 亿元。 

5. 美国财长耶伦：欧佩克+减产是“非常没有建设性的行为”，显然对全球

经济增长不利；美国银行业形势正在稳定，但仍对此密切关注；并重申，如果银

行出现传染性挤兑，准备再次采取行动。 

6. 美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 46.3，创 2020 年 5 月以来新低，预期 47.5，

前值 47.7。美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 49.2，预期 49.3，初值 49.3，2

月终值 47.3。 
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