富荣固收：资金持续偏紧，债市承压
[bookmark: _Toc134985519]观点：
上周（2025年2月24日-2025年2月28日，下同），资金整体偏紧，2月底最后一天边际放松。利率债短端略稳，资金持续紧平衡叠加权益资产风险偏好上升传导，长端宽幅震荡；银行特别是大行缺少负债，导致存单收益率持续加点上升，价格一度高至2.1%附近；二永债先于利率债大幅调整，最近振幅趋于平稳，好资质债券基本偏离估值3BP附近成交；信用债由于之前并未大幅调整，目前也被传导至调整阶段，上周补跌，一些弱资质城投偏离估值较大幅度成交。
资金持续偏紧，市场预期发生变化，债市没有显著的单边行情，进入了较宽幅度的震荡行情。中期来看，经济数据有起色但仍偏弱，需继续观察；特朗普决定进一步增加关税、叠加股市阶段性上涨，股市存在调整的可能性。短期制约债市的主要因素仍是资金面，如果银行仍缺负债，3月资金大概率仍处于紧平衡状态。债券在利多与利好之间拉扯，在资金时紧时松间跳跃。
1、热点追踪
3月1日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了2025年2月中国采购经理指数。数据显示，2月份，制造业PMI为50.2%，比1月上升1.1个百分点。服务业商务活动指数为50.0%，比1月下降0.3个百分点。建筑业商务活动指数为52.7%，比1月上升3.4个百分点。
制造业PMI在1月显著回落后，2月超季节性较大幅反弹至扩张区间，主因春节扰动，与节后复工提速也有关系。
供需端均升至扩张区间，供给强于需求。生产指数52.5%，较上月大幅回升2.7个百分点重回扩张区间，整体传统制造业生产复工较快。新订单指数回升1.9个百分点至51.1%，回升幅度弱于供给端。
进出口订单均反弹，进口升幅小于出口。2月新出口订单指数回升2.2个百分点至48.6%，出口运价回落，短期外需韧性仍强，但随着1月美国关税落地、“抢出口”支撑可能边际减弱；2月进口订单回升1.4个百分点至49.5%，回升幅度小于出口订单。
大企业景气回升，中小企业景气继续回落，就业压力仍大。2月大中小型企业PMI分别变动2.6、-0.3、-0.2个百分点，中小企业景气节后继续回落，小企业PMI为46.3%，创2023年以来新低；就业方面，2月制造业、服务业、建筑业从业人员指数分别变动0.5、0.4、-3.1个百分点，仍在低位区间，就业压力边际改善但仍大。
服务业继续回落，建筑业节后反弹。2月服务业PMI回落0.3个百分点至50.0%，超季节性回落，从行业看，航空运输、邮政、广播电视、金融服务等行业景气度较高；零售、住宿、餐饮等行业景气度回落明显，这主要由于节后假日效应消退等原因。建筑业方面，2月建筑业PMI回升3.4个百分点至52.7%，主因节后部分地区天气转暖、投资项目陆续动工、企业逐步开工复产。
由于春节的影响，数据波动较大，综合1月、2月数据来看，其平均数据可能弱于2024年4季度，经济的恢复还需进一步观察，一般观察3月份以后的数据更具参考价值。
2、上周高频数据
生产延续回暖，高炉开工率整体上升，PTA窄幅下行，几乎持平；需求端：30大中城市成交面积延续上升，对应的水泥价格指数也延续上升；汽车销售整体变化不大；进出口需求走弱：波罗的海干散货指数上升，CCFI综合指数、SCFI综合指数下降。通胀看，布伦特原油和WTI原油均有所下滑；蔬菜、猪肉、农产品价格也继续下滑。
美元走强，其他非美货币整体走弱。截至2月28日，美元指数上行0.86%，在岸人民币跌0.39%，日元跌0.90%，瑞郎跌0.58%，欧元跌0.79%，澳元跌2.32%，英镑跌0.42%。
图一：主要货币变化率
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AI 生成的内容可能不正确。]
数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20250224-20250228
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数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20250224-20250228
3、上周债券市场
上周资金整体偏紧，月底最后一天边际转松。DR001下行9.47BP至1.86%，DR007下行8.94BP至2.13%，R001下行17.22BP至1.98%，R007下行17.43BP至2.14%。CD:1M下行12.79BP至1.9488%，CD:3M上行8BP至2.115%，CD:6M上行5.3BP至2.07%，CD:1Y上行3.25BP至1.875%。
资金整体偏紧，股市震荡起伏，短债略稳，长债宽幅震荡。1Y、5Y、10Y、30Y国债收益率分别较前一周变动-2.00BP、-0.04BP、-0.48BP、-0BP至1.4597%、1.6041%、1.7152%、1.9050%，本周最后一天为月底最后一天，资金边际转松，债市较大幅度走好，导致利率债全周变化不明显，期间单日长端利率债变化幅度略大，期限利差收窄。
图二：资金面变化
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数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20250224-20250228
图三：国债周度变化[image: 图表, 瀑布图
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央行OMO小规模净投放，资金面维持均衡偏紧，资金价格偏贵，赎回扰动下信用债走势偏弱，收益率大幅上行7-13BP，信用利差普遍走阔。
信用债走势关键在于资金价格、股债跷跷板及机构赎回，关注两会前央行投放力度变化、稳增长政策预期及机构赎回压力变化。与2024年赎回潮相比，当前信用债调整幅度仅为一半左右，需持续关注是否形成赎回抛售循环。
图四：信用债收益率变化
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数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20250224-20250228
图五：信用利差变化
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风险提示：
1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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