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流动性宽松叠加供给预期修正推动“牛平”行情  
  

 

宏观 

报告日期 2026—4-24 专题报告 

  
 债市预计将进入“偏强震荡”阶段。支撑市场偏强运行的

核心逻辑在于“钱多”的宽松流动性环境难以逆转，央行

维护流动性合理充裕的态度明确，这为市场提供了核心的

“安全垫”。在此背景下，机构资金将继续沿着收益率曲

线寻找并填平有价值的利差洼地。然而，推动利率进一步

大幅下行的动能可能减弱。一方面，10年期国债收益率已

处于历史低位，在降息预期偏弱的背景下，继续下行的空

间受到制约。另一方面，市场积累了较多的获利盘，交易

盘的止盈行为可能引发阶段性的波动和调整。 

 此外，未来需要密切关注几个潜在扰动因素：一是国内利

率债的供给节奏，特别是超长期特别国债的实际发行情

况；二是美伊停火协议到期后的地缘局势演变，其反复性

可能继续扰动全球风险偏好与通胀预期；三是税期等季节

性因素对资金面的短暂冲击。综合来看，市场多空力量将

在此位置反复博弈，缺乏明确的单边趋势驱动，预计将以

区间震荡、重心略偏上的格局为主，交易机会更多来源于

对资金面、政策预期和外部事件冲击的波段把握。 
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➢ 事件： 

自 2026 年 3 月 23 日以来，国债期货市场走出了一波流畅的上涨行情，尤其以超长期品种表现最为突

出。回顾行情起点市场尚处于分化状态，30 年期国债期货主力合约日内低点录得 110.31，而 10 年期主力

合约位于 108 元一带。然而，此后市场情绪迅速转向，买盘力量持续涌入，推动期债价格突破前期震荡区

间。截至 4 月下旬，30 年期国债期货已创下年内新高，最高录得 114.37，涨幅超 3%，10 年期国债期货最

高录得 108.885。10 年期国债活跃券收益率从 3 月下旬的 1.83%附近下行至当前的 1.73%附近，30 年期国

债收益率则从 2.3%上方快速下行至 2.2%附近，市场呈现典型的“牛平”走势。 

图表 1：TL  图表 2：利率债矩阵 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

➢ 点评： 

本轮债市上涨是多重利好因素集中释放的结果。首先，流动性环境持续宽松为市场奠定了坚实基础，

央行始终坚持支持性的货币政策立场，银行间市场资金价格持续运行在低位。其次，超长期特别国债的供

给预期变化成为关键催化剂。4月中旬，市场传闻 2026年超长期特别国债的发行期限结构可能调整，30年

及以上期限占比或降低，这一预期直接缓解了市场对超长端利率债供给压力的担忧。随着 4月 24日财政部

公布具体发行计划——首批包括 20 年期 340亿元和 30年期 850亿元，全年计划发行 1.3 万亿元共 23期—

—市场将其解读为“利空出尽”，进一步巩固了上涨趋势。 
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图表 3：银行间质押式回购  图表 4：成交量 

 

 

 
资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

外部环境的显著改善为国内债市创造了有利条件。2026 年 4 月上旬，持续紧张的美伊局势出现重要转

折。4 月 17 日，伊朗宣布在黎以停火期间有条件开放霍尔木兹海峡，特朗普方面也表示推进美伊二轮谈判，

这些信号被市场解读为地缘冲突风险的短期降温。受此影响，油价快速回落，有效缓解了因输入性通胀升

温而引发的货币政策收紧担忧，为债市利率下行打开了空间。 

国内基本面数据也为债市提供了支撑。从增长端看，2026年一季度国内生产总值同比增长 5.0%，增速

较上年四季度加快 0.5 个百分点，实现了良好开局。然而，这一增长呈现出明显的结构性特征：生产端恢

复快于需求端。一季度规模以上工业增加值同比增长 6.1%，3 月当月增长 5.7%，显示供给能力稳步提升。

但需求侧动能仍显不足，3 月社会消费品零售总额仅增长 1.7%，一季度累计增长 2.4%；1-3 月全国固定资

产投资增长 1.7%，其中房地产开发投资同比下降 11.2%，内需特别是房地产链条的疲弱制约了经济向上的

弹性。价格数据进一步印证了内需的温和状态。3 月居民消费价格指数同比上涨 1.0%，扣除食品和能源的

核心 CPI同比上涨 1.1%，通胀水平保持温和。与此同时，工业生产者出厂价格指数同比上涨 0.5%，为连续

下降 41个月后首次转正，但其驱动主要来自国际大宗商品价格上行等输入性因素，以及部分行业供需关系

改善，而非国内总需求的强劲扩张。综合来看，宏观数据描绘的图景是经济在政策支持下平稳修复，但内

生动能尚未全面强劲复苏，通胀无忧，而金融体系流动性充裕且融资成本处于低位。这样的基本面组合不

仅排除了货币政策短期内转向收紧的可能性，反而强化了市场对宽松流动性环境将持续的预期，为债券利

率的下行提供了核心支撑。 
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图表 5、宏观数据一览 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 
 

展望未来，债市预计将进入“偏强震荡”阶段。支撑市场偏强运行的核心逻辑在于“钱多”的宽松流

动性环境难以逆转，央行维护流动性合理充裕的态度明确，这为市场提供了核心的“安全垫”。在此背景

下，资产荒逻辑依然存在，机构资金将继续沿着收益率曲线寻找并填平有价值的利差洼地。然而，推动利

率进一步大幅下行的动能可能减弱。一方面，10 年期国债收益率已处于历史低位，在降息预期偏弱的背景

下，继续下行的空间受到制约。另一方面，市场积累了较多的获利盘，交易盘的止盈行为可能引发阶段性

的波动和调整。 

此外，未来需要密切关注几个潜在扰动因素：一是国内利率债的供给节奏，特别是超长期特别国债的

实际发行情况；二是美伊停火协议到期后的地缘局势演变，其反复性可能继续扰动全球风险偏好与通胀预

期；三是税期等季节性因素对资金面的短暂冲击。综合来看，市场多空力量将在此位置反复博弈，缺乏明

确的单边趋势驱动，预计将以区间震荡、重心略偏上的格局为主，交易机会更多来源于对资金面、政策预

期和外部事件冲击的波段把握。 

 

  

 具体指标 单位 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09

GDP不变价 % 5.0 #N/A #N/A 4.5 #N/A #N/A 4.8

工业增加值同比（%） % 5.7 6.3 6.3 5.2 4.8 4.9 6.5

固定资产投资：累计同比（%） % 1.7 1.8 #N/A -3.8 -2.6 -1.7 -0.5

                        房地产（%） % -11.2 -11.1 #N/A -17.2 -15.9 -14.7 -13.9

                        基建（%） % #N/A #N/A #N/A -2.2 -1.1 -0.1 1.1

              制造业（%） % 4.1 3.1 #N/A 0.6 1.9 2.7 4.0

社会消费品零售（%） % 1.7 2.8 #N/A 0.9 1.3 2.9 3.0

城镇调查失业率（%） % 5.4 5.3 5.2 5.1 5.1 5.1 5.2

CPI（%） % 1.0 1.3 0.2 0.8 0.7 0.2 -0.3

PPI（%） % 0.5 -0.9 -1.4 -1.9 -2.2 -2.1 -2.3

社融增量（亿元） 亿元 52,271 23,837 72,185 22,075 24,926 8,178 35,299

社融存量增速（%） % 7.9 8.2 8.2 8.3 8.5 8.5 8.7

新增人民币贷款（亿元） 亿元 31,522 8,458 49,016 9,804 4,096 -154 16,081

M1（%） % 5.1 5.9 4.9 3.8 4.9 6.2 7.2

M2（%） % 8.5 9.0 9.0 8.5 8.0 8.2 8.4

出口（以美元计 %） % 2.5 39.6 10.0 6.5 5.8 -1.3 8.2

进口（以美元计 %） % 27.8 13.9 25.7 5.7 2.0 1.4 7.8

制造业PMI（%） % 50.4 49.0 49.3 50.1 49.2 49.0 49.8

非制造业PMI（%） % 50.1 49.5 49.4 50.2 49.5 50.1 50.0

物价

金融

外贸

PMI
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