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节后债券交易逻辑有变化吗？ 

——流动性周报 20260223 
  
 
⚫ 交易逻辑变化不大，沿节前预设节奏进行 

第一，节中消费、交运等景气数据的改善不乏亮点，但难以形成

对债市预期的显著冲击。 

第二，节后风险偏好可能继续上行，但对债市的冲击也不会强于

节前。 

第三，节后流动性无虞，降息进入“两会”前的观察窗口，预计

兑现概率不高，故债市交易情绪可能有所降温。 

第四，大行年初负债相对宽松，是节前配置盘活跃度提升的主要

驱动，这条主线是阶段性的，在 3月可能有所松动，二季度可能有变。 

第五，超长期政府债的发行依然是主要关注因素，供需处于紧平

衡，3月地方债发行计划明细增多，可能构成压力。 

总之，节后债券的交易逻辑变化不大，依然沿着节前预设节奏进

行。对债市投资者而言，持仓过节之后，已经在 2月获取了收益率小

幅下行的资本利得，继续博弈的胜率和赔率虽然不高，但依然可以顺

势而为，在 3月初谨慎对待小波段交易窗口的结束。 

 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧 
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1 节后债券交易逻辑有变化吗？ 

观点回顾： 2月债市还有交易窗口，选择可以 10年为主。在节前布局 10年

期国债，等待降息预期交易升温，向下冲击突破 1.8%之后的小幅交易空间。这个

交易窗口可能持续至 3月初，届时如果没有降息落地，预期交易会随之降温，超

长期的供给压力也可能到来。这里选择的久期是 10 年而不是 30 年，因为 10 年

期收益率的波动率已经明显降低，即使从票息的角度来看也可以持有，30年的操

作难度依然偏大。 

节中景气改善有亮点，但并不足以影响债市预期。节中的交运、消费等领域

不乏亮点，其中春运全社会跨区人员流动规模创历史新高，“以旧换新”和智能

穿戴等实物消费有所改善，出行和餐饮旅游等服务消费进一步修复。但节日景气

改善力度尚不足以影响债市交易逻辑，基本面修复对于债市的压制并不明显。此

外，房地产年初的修复是关键观测变量，春节期间 30 大中城市成交较去年农历

同期转正，但后续的“金三银四”才是重要观察窗口，截至目前的改善也不足以

影响债市的基本面逻辑。 

 

图表1：2026 年春运全社会跨区人员流动高于往年同期 图表2：年初 30 城地产修复，“金三银四”是观察窗口 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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节后风险偏好可能继续上行，但对债市的冲击也不会强于节前。节前一定程

度已经实现了“股债脱敏”，由于权益市场的主线切换和高斜率上涨后的情绪回

调，债市得以喘息。但无论是股票还是债券的投资者，对于权益市场依然抱有期

待，预期依然偏强。节中海外市场波动不大，贵金属和大宗商品处于震荡状态，

地缘政治和美国关税等存在突发性因素，但整体并未出现对风险偏好显著冲击的

意外事件。节中“新质生产力”领域存在热度升温的板块，但可能也欠缺显著提

振风险偏好的因素。故节后权益市场可能还会有所升温，迎接“两会”交易窗口，

但对于债市的冲击可能不会强于节前。 

 

图表3：港股节后两个交易日多数板块录得上涨 图表4：节中离岸人民币汇率涨破 6.9 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

节后流动性无忧，降息进入“两会”前的观察窗口。（1）通常春节后现金回

流会带来超储的补充，资金面会进入季节性宽松窗口。故即使面对较大规模的节

前投放到期，适度的流动性回收也无碍资金面的稳定。当前，央行已经明确资金

的调控模式为引导货币市场利率围绕政策利率波动，去年四季度以来的投放思路

变化已经行之有效，故资金面几乎没有波动风险，当然短端利率也没有太大波动

择时的必要。（2）唯一需要关注的是，往年 3月份是存款增长回表的大月，今年

前两个月定存到期留存率高，贷款派生存款支取率低，在 3 月份可能有所改变，

但大概率依然无碍流动性平稳宽松。（3）至于“降准降息”，节前收益率下行本
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质是在全年降息明确后的行情透支，节后即将临近“两会”前的降息观察窗口，

从金融市场预期管理等角度来看，3月份落地降息的概率依然不高；仅从宏观调

控政策集中发力角度来看，依然有降息机会。但从预期交易的节奏来看，我们前

期已经明确，2 月预期交易升温之后，3 月份若降息未能兑现，收益率更可能重

回震荡形态。 

 

 

银行负债相对宽松支撑的配置逻辑 3月可能有所松动，二季度可能有变。节

前收益率下行的机构行为驱动，主要是大行等配置盘的持续买入。其原因在于：

其一，前期收益率配置价值较高，绝对水平在目标区间内；其二，年初负债相对

宽松，支撑资产端债券配置力量的改善。对于前者，当 10年期国债已经低于 1.8%

之后，很难再称之有绝对配置价值，对于银行自营盘的吸引力也会有所下降；对

于后者，主要形成原因是资产端贷款投放的预期偏弱所致，使得年初虽然总量上

维持投放规模，但多为前期储备项目，后继可能乏力，并且派生存款的支取使用

也会随 3月份开工率的上行而增加。故大行负债宽松的阶段性放大，更多可能是

时点性的，3月可能就会有所松动，二季度可能不再延续。 

 

 

图表5：买断式回购存量规模持续增长，中标利率回落 图表6：2026 年初 PSL 重新回到投放状态  

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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超长久期政府债券发行压力在边际放大，供需处于紧平衡。除了风险偏好的

影响之外，债券交易的外在风险因素并不多，还需要关注的依然是超长久期政府

债券的发行。我们前期在当前交易窗口的期限选择上已经得到过结论，优先推荐

10 年期，因为后续 30年等超长期政府债的发行压力可能依然存在。对于大行而

言，利率敏感性指标的放松已经落地，后续还有个别大行的注资落地，来支撑其

对于政府债券的配置。但对于大行自营账户而言，紧平衡依然是当前购债的主要

转态，久期上有所提升依然存在难度。但 3月份地方债发行计划明显增多，二季

度发行高峰也可能到来，超长期的发行压力边际增大之后，依然可能造成配置盘

的相对压力。 

 

 

 

 

 

 

 

图表7：年初大型银行负债端相对宽松显著发力 图表8：中小银行负债端稳定宽松状态维持 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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总之，节后债券的交易逻辑变化不大，依然沿着节前预设节奏进行。即节中

消费、交运等景气数据的改善不乏亮点，但难以形成对债市预期的显著冲击；节

中未出现显著压制风险偏好的因素，提振因素存在，但预计对债市的冲击也不会

大于节前；节后流动性无虞，降息进入“两会”前的观察窗口，预计兑现概率不

高，故债市交易情绪可能有所降温；大行年初负债相对宽松，是节前配置盘活跃

度提升的主要驱动，这条主线是阶段性的，在 3月可能有所松动；超长期政府债

的发行依然是主要关注因素，3月地方债发行计划明细增多，可能构成压力。故

对债市投资者而言，持仓过节之后，已经获取了收益率小幅下行的资本利得，继

续博弈的胜率和赔率虽然不高，但依然可以顺势而为，在 3月初谨慎对待小波段

交易窗口的结束。 

 

 

 

 

 

 

图表9：2 月地方债实际发行超计划，3 月计划规模较大 图表10：地方债年初加权发行期限重新回到 17 年 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 风险提示 

流动性超预期收紧 
 

图表11：10 年期国债收益率缓慢下行持续 图表12：超长期国债的交易难度依然偏大 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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