
富荣固收： 债市仍震荡偏弱   

 

观点： 

（1）国内方面： 

经济修复的“无法证伪”状态仍是压制债市长端做多力量的核心阻力。若输入性通胀引

发中下游成本压力，可能加剧市场对“滞胀”的担忧，但整体经济修复节奏仍是债市定价的

长期核心变量之一。 

输入性通胀是当前市场的核心担忧，地缘冲突推升油价中枢。 

资金面短期或边际收敛，季末存在存单到期、地方债发行等扰动因素。季末过后流动性

环境有望重回宽松，资金利率易下难上。当前物价上涨更多呈现结构性与输入性特征，预计

央行不会因此收紧货币，更可能保持流动性合理充裕，货币政策进一步宽松的节奏或偏平缓。 

（2）海外方面： 

油价走势仍取决于地缘冲突的持续时长，若油价持续走高，美债利率或将面临上行压力，

但上行空间有限。强势美元对国内货币宽松的空间构成制约，但输入性通胀对国内债市的直

接影响目前仍难以确认，更多是情绪层面的压制。 

（3）债券市场： 

上周（2026年 3月 9日—2026年 3月 13日，以下简称上周）海内外多重因素扰动债市

走势，长期及超长期债券跌幅尤为突出。短债则在上周四同业存款利率调降预期升温的推动

下进一步走强，30Y-1Y国债期限利差显著走阔。 

预计短期内债市将呈现震荡分化格局，中短端确定性或优于长端，长债或继续维持震荡

态势。债市调整或难以持续，修复节奏上或呈现出波动加剧的特征，季末之后市场有望修复。

30 年品种处于滞胀的纠结中，30-10Y 国债利差变化被视为关键观测指标和潜在交易机会，

预计该利差可能在一定区间内波动。 

随着两会陆续召开，各类经济指标整体符合预期，债市实现供需平衡的难度不大。市场

情绪持续稳定，在经济主题记者会上，央行行长表示将灵活高效运用降准、降息等工具，财

政部部长则宣布了多项提振内需的措施。 

整体来看，在内外部双重因素影响下，债市先后交易风险偏好、两会预期，但周内仍未

有趋势性行情，短端表现强于长端。展望后市，3 月债市或延续震荡偏弱格局，短期或受通

胀预期与季末因素扰动。 

1、上周高频数据 
美伊冲突持续升级，促使投资者寻求避险资产，同时油价高位运行进一步推升通胀预期。

美联储更有可能推迟预期中的降息举措，以应对潜在的通胀上行压力，进而可能推动美元在

短期内走强。截至 3月 13日，美元指数涨 1.56%，在岸人民币跌 0.07%，欧元跌 1.63%，英

镑跌 1.28%。 

图一：主要货币变化率 



 

数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20260309-20260313 

2、上周债券市场 

资金面维持平稳运行趋势。DR001 上行 0.22bp 至 1.32%，DR007 上行 4.67bp 至 1.46%，

R001 上行 0.34bp 至 1.39%，R007 上行 1.13bp 至 1.50%，GC001 下行 7.00bp 至 1.29%，GC007

上行 1.60bp 至 1.52%。 

债市震荡分化。1Y、5Y、10Y、30Y 国债收益率分别较前一周变化-0.90bp、2.78bp、3.33bp、

-8.53bp 至 1.2768%、1.5619%、1.8143%、2.3665%。        

图二：资金面变化 
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图三：国债周度变化 
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央行净回笼 2511 亿元，11日出现短暂波动，资金面整体宽松，1Y国股行存单发行价格

在 1.53%，DR007 加权价格小幅上行至 1.4616%。 

宏观情况对债券品种产生影响，信用品种多数收益率继续下行。利差方面，多数品种利

差走阔。 

图四：信用债收益率变化 
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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。 

 

 


