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【市场回顾】 

国内利率债市场方面，2月以来，春节前资金面偏宽松，利好短端品种，长端品

种受到股市走强影响表现相对较弱，但节后回来 LPR 调整引发市场对后续降息的

期待，债市整体情绪较好，各期限利率债收益率均有所下行。具体来看，截至 2

月 21 日收盘，（1）国债方面，1Y 国债收益率下行 7BP 至 1.81%；3-5Y 国债收

益率下行 2-3BP，分别收于 2.16%和 2.27%；7Y-10Y 国债收益率下行 1-2BP，分

别收于 2.40%和 2.41%。（2）政金债方面，1Y 政金债收益率下行 15BP；3Y 国开

债收益率下行 5BP，3Y 口行债收益率下行 1BP，3Y 农发债收益率下行 4BP；5Y

国开债、口行债和农发债收益率分别下行 2BP、3BP 和 2BP；7Y 政金债收益率下

行 1BP；10Y 农发债和 10Y 口行债收益率下行 2-3BP，10Y 国开债收益率下行 1BP

收于 2.58%。 

 



信用债市场方面，2月以来，信用债市场收益率全部下行。期限方面，短端表现

更好，上周 1年期、3年期、5年期城投收益率平均下行幅度为 15bp、5bp、7bp。

评级方面，由于短端低评级收益已经很低，市场对票息的追逐转向长端低评级，

2月以来 3年期 AA-品种表现最好，下行 32bp。 

权益和转债市场方面， 2 月以来，权益市场表现好，市场呈现出超跌反弹的特

质，2月截至 2月 21 号上证指数上涨 8.09%，中证转债指数上涨 3.13%。行业来

看，表现较好的板块主要来自通信、电子、军工和美容护理，整体上涨 10%-12%，

表现较弱的板块主要为环保、公用事业、建筑和房地产，整体上涨 4%-5%。 

海外市场方面，美国经济数据表现较强，通胀继续超预期，市场判断美联储 3

月加息概率较小；日央行也继续维持宽松货币政策，日本股市持续上涨。具体来

看，截至 2月 21 日收盘，当月法国 CAC40 上涨 2.03%，德国 DAX 指数上涨 1.27%，

英国富时 100 上涨 0.42%，标普 500 上涨 2.81%；亚洲股市方面，韩国综合指数

上涨 6.26%，恒生指数上涨 6.57%，日经 225 上涨 5.44%。债券市场方面，德国

10Y国债收益率上行17BP至2.41%；法国的10Y国债收益率上行25BP，收于2.91%；

美国 10Y 国债收益率上行 33BP，收于 4.32%；英国 10Y 国债收益率上行 29BP 至

4.19%。 

 

【市场展望】 

利率债市场方面，春节前后公布了一些重磅数据，一是通胀受基数和消费偏弱的

影响继续走低；二是信贷数据延续开门红，但地产数据仍然一般；三是美国通胀

超预期，降息预期推迟。短期来看，债券市场在春节后或将更关注 3月的两会政

策，不过从目前的政府表态来看，政策端较难大超预期，因此对债市影响有限；

但人民币汇率压力也始终掣肘央行货币政策，或许短期出现 MLF 调降概率较小，

因此债市短期较难出现突破行情。预计 10Y 国债收益率或继续围绕 2.4-2.45%左

右窄幅震荡，超长端和短端品种相对而言性价比更佳。 

信用债市场方面，当前信用债呈现 2 个特点：1）高票息资产较少，1 年 3%以上

的资产越来越少，1年期信用债收益率集中在 2.5%-2.8%之间；2）信用债收益率

平坦化，在信用上拉长久期意义不大。建议信用策略：1）信用债压缩到极致，



建议防守，在收益类似的信用债中择优关注。2）票息视角适当挖掘。3）担保债

策略增厚收益。 

权益市场及转债市场方面，从春节假期几天的数据来看，国内消费旅游市场较好，

海外及港股市场表现强劲，在当前市场下跌幅度和下跌速度都较大下，此前的悲

观预期或有所修复。结构上可关注小盘机会、科技成长赛道。转债方面，很多转

债绝对价格已经接近债底，甚至从到期收益率看也具有较好性价比，可以保持关

注。 

 

【热点关注】春节期间消费数据解读 

春节期间国内消费市场总体喜忧参半，旅游出行、商品消费与电影消费均呈现出

以量补价的态势，同时由于今年春节假期较往年多一日，部分总量数据表现较强，

相对更值得关注的是日均、人均等数据，具体来看： 

旅游出行方面，根据文旅部数据，春节期间国内实现旅游收入 6327 亿元，日均

较2023/2019年同比增长47%/7.7%；国内旅游人次达4.7亿人，日均较2023/2019

年增长 35%/4%，恢复态势较好，居民国内出行欲望继续提升，主要景点数据表

现强势。但日均旅游收入较 2019 年有 6%左右下滑，客单价 1335 元，仅恢复至

2019 年的 91%，且较过往国庆、元旦两个节假日有所下滑。 

客运方面，根据交通运输部，春节期间全国铁路/公路/水路/民航预计发送旅客

22.93 亿人次，较 2023/2019 年增长 21%/28%，人员流动积极。结构上来看，高

速公路及普通国省道非营业性小客车出行人次达 19.8 亿，较 2019 年增长 54%，

自驾作为最主要的出行方式之一增速较快。 

商品消费方面，海南离岛免税销售额 24.9 亿元，日均同比增长 40%，购物人次

合计 29.8 万人，日均同比增长 66%，增速快于销售额，计算出人均消费 8358 元，

同比下降 16%，消费力有所下滑。 

服务消费方面，2024 年春节假期期间全国电影票房为 80.51 亿元，同口径看，

前七日票房总数较 2023/2019 年增长 8.5%/24.3%，但较近年最高的 2021 年下降

6.4%；总观影人次 1.49 亿人，较 2023/2019 年增长 15%/12.5%，但较假期内同

样包含情人节的 2021 年下降 7%；平均票价 49.3 元，同比下降 5.6%，较 2021/2019



年增长 1.1%/10.5%。综上同比来看，观影量增价降趋势明显，市场总体表现尚

可，但弱于 2021 年。 

从近期节假日消费市场表现来看，消费者更偏向于高性价比消费行为，有一定消

费降级趋势，短途旅行、电影消费等可选消费场景逐步转化为必选消费场景，相

应的消费人次有所提升，但人均消费价格弹性减弱。 

综上考虑对债市的影响，我们认为经济基本面弱现实仍在持续，继续对债市形成

支撑，需求端仍期待相应政策进行刺激。 

 

【债券知识小课堂】造纸行业产业链发展简述与 2024 年展望 

造纸行业是国内重要的消费品行业，它主要指的是以木片等为原材料制成纸浆，

随后将纸浆抄造上网、脱水压光形成原纸，再进一步加工成各类用纸的产业链。

原材料成本占比 70%以上，国内造纸原材料以木片与废纸为主，分别占比 38%、

57%，少量用竹片，其中木浆国产与进口各半，废纸方面由于外废进口禁令，当

前以国产为主，但由于林业资源匮乏以及环保政策要求，纸浆进口增速高于需求

增速，进口依赖度提高，下游纸制品包括生活用纸、文化用纸、包装用纸等大宗

纸以及特种纸，当前造纸行业呈现资金密集、规模效应明显的特点。 

造纸行业供给端快速扩张，但近年需求出现一定下滑。2023 年全国纸与纸板产

量达 14405.5 万吨，同比增长 6.6%，但消费需求增速预计仅为 1.6%，同时部分

纸品需求出现下滑，造纸行业整体出现一定过剩，同时上游纸浆价格波动较大，

造纸行业利润回落明显，部分龙头企业出现亏损。 

分纸种来看，文化用纸下游以教辅教材为主，需求较为刚性，同时有季节性旺季，

2023 年文化用纸国内消费量增速 13%左右，同时出口同比增加 7%，但 2023 年新

增产能约 300 万吨，2024 年预计仍有较多产能投产，若需求端稳定增长，预计

文化纸价差稳中偏弱。 

白卡纸作为包装用纸之一，过剩明显，2023 年新增 200 万吨产能，细分行业竞

争激烈，全年行业整体毛利率约-6%，预计未来将逐步进行产能出清，2023 年底

芬兰某公司出售其北海白卡纸工厂，但白卡纸吨净利为负的情况预计仍将持续。 

箱板瓦楞纸下游主要为食品饮料、家电、服饰箱包、快递等包装行业，受宏观经

济与消费内需影响大，近年需求端温和增长，国内供给端投产相对有序，但需关



注进口冲击，由于废纸进口禁令，国废价格显著高于海外，海外箱板瓦楞纸价格

优势明显，叠加 2023 年起的进口零关税政策，2023 年进口量同比增长近 50%，

同时企业纷纷在东南亚等海外地区投资建厂，制成品回流国内进行套利，国内龙

头为应对进口冲击，采取低库存与降价政策，国内外价差已有所收窄，预计 2024

年行业趋势维持，龙头企业盈利能力偏弱运行。 
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