
富荣固收：债市偏强，短期需警惕震荡回调 

 

观点： 

（1）国内方面： 

流动性与政策预期构成做多基础。一是央行通过 MLF 大额净投放、7 天逆回购呵护，

并将隔夜逆回购操作上限提高至 1 万亿元，释放出明确的跨节资金面维稳信号；叠加政策

利率下调预期，流动性友好预期进一步强化。二是资产荒与欠配压力未解，机构更倾向早参

与、持券过节。三是地产、权益及中美谈判等消息面虽有扰动，但未改变债市主线，风险偏

好回落时反而强化避险配置。 

经济呈弱修复格局，内需偏弱、信贷需求趋势性弱化，外热内冷分化延续，基本面边际

走弱对债市构成支撑。CPI、PPI 或触底反弹，但涨幅集中于上游且以输入性因素为主，需

求端未同步改善，不对债市构成趋势性压力。资金面将维持平稳宽松或均衡偏松，跨季后有

望季节性转松，政府债供给节奏放缓利好资金面。货币政策方面，央行态度依旧呵护，宽货

币预期升温，四季度仍处于货币政策工具运用窗口期。银行、保险等配置盘承接力较强，基

金对超长债买入积极但追涨动力或收敛，中小行存在补仓需求，短期一致性止盈风险不高。 

（2）海外方面： 

美联储政策及地缘冲突对国内债市构成阶段性扰动而非趋势逆转，海外因素影响相对有

限，国内基本面与流动性主导债市方向。 

（3）债券市场： 

上周（2026 年 9 月 21 日—2026 年 9 月 24 日，下同）宽货币预期升温，在双节前流

动性呵护以及机构欠配的多重因素共振下，债市交易重心转向超长久期抢跑。其主线并非节



前简单持券，而是提前定价政策利率下行与资金面友好环境，最终推动超长端独立走强、收

益率曲线进一步平坦化。 

10Y 国债全周大体锚定 1.67%—1.68%窄幅震荡，显示止盈盘与关键点位心理约束较

强。真正引领行情的是 30Y 国债，收益率自周初下破 2.15%后连续下行，先后突破 2.14%、

2.13%、2.12%和 2.11%，最低触及 2.1020%，续刷上市以来新低，配置盘与交易盘共同

追逐超长久期。上周债市整体先稳后强，30 年、50 年国债收益率均刷新年内新低水平。 

展望后市，长端加速行情初显，止盈时点或暂时未到，利率中枢仍趋下行，利率债延续

牛市或震荡偏强，短期可能存在超涨回调压力。30Y-10Y 利差有进一步压缩的可能。 

1、上周高频数据 

利率预期变化已经成为美元近期反弹的核心驱动因素。市场目前继续押注美联储年内存

在进一步加息空间。最新市场数据显示，投资者对 12 月再次加息的定价一度接近 89.2%，

显示利率市场对美联储维持限制性政策的预期仍然较强。截至9月24日，美元指数涨 1.04%，

非美货币普遍下跌，在岸人民币跌 0.24%，日元跌 1.27%，澳元跌 1.59%。 

图一：主要货币变化率 

 

数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20260921-20260924 



2、上周债券市场 

受资金税期走款、政府债发行缴款等因素扰动，上周资金面边际收敛，短端表现有所承

压。DR001 下行 6.85BP 至 1.36%，DR007 下行 4.50BP 至 1.39%，R001 下行 5.22BP

至 1.38%，R007 下行 4.29BP至 1.43%，GC001 上行 38.00BP 至 1.43%，GC007 上行

5.70BP 至 1.47%。 

上周债市走势分化。1Y、5Y、10Y、30Y国债收益率分别较前一周变化 0.29BP、-0.12BP、

-0.82BP、-4.40BP 至 1.2327%、1.4058%、1.6738%、2.8020%。 

图二：资金面变化 

 

数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20260918-20260924 

图三：国债周度变化 



 

数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20260921-20260924 

上周央行OMO净投放 7875 亿元，资金价格中枢基本稳定，DR001、DR007 加权价

格略微下降至1.3592%、1.3946%，1Y国股行存单发行保持在 1.485%附近。 

上周城投品种收益率大多数继续下行，券商类品种短端略有上行。利差方面，大部分品

种利差收窄。 

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。 

 

 


