
收益率整体下行，结构性机会凸显 

——基金市场周报（2026 年 2 月 2 日-2 月 6 日） 

要点： 

市场回顾：债券市场在资金面宽松、风险偏好反复及政策预期等多重因素交织下，收益率

整体震荡下行，但不同品种和期限间分化明显。信用债表现分化，城投债与中长端相对强

势。 

事件驱动：节前跨季流动性平稳，央行公开市场操作积极呵护；权益市场波动明显，股债

跷跷板效应边际减弱。 

债市表现：利率债呈现"牛平"走势，10 年期国债收益率下行，期限利差（10Y-1Y）收窄；

信用利差被动压缩，5 年期中低等级城投债表现亮眼；中证转债指数微涨，显著跑赢正

股。 

后市展望：震荡中关注结构机会，关注关键利差变化。 

核心逻辑： 一是资金面大概率维持平稳，持券过节性价比仍存，但跨年融资期限拉长及春

节现金漏损带来扰动；二是经济数据真空期内避险情绪及配置力量提前介入，10 年-7 年期

限利差 15bp、10 年-5 年 25bp，配置盘拉长久期意愿增强；三是信用债市场科创债配置价

值提高。 

基本面与政策面：1 月 LPR 连续八个月保持不变，货币政策维持"合理充裕"取向；12 月经

济数据呈现供强需弱格局，内需复苏动能仍显不足。节前市场进入数据与政策观察期，整

体或以震荡为主。 

市场判断：当前市场多头强于空头。10 年期国债收益率中枢在 1.80%上下震荡，突破

需更大催化剂。交易盘关注利率曲线形态变化带来的波段机会，配置盘聚焦 4 年城投、中

票、科创债等具有相对估值优势的品种。 

 

 

风险点：1.  跨年融资期限拉长及春节现金漏损可能引发流动性波动； 

2. 权益市场持续回暖行情。 

 

 

 

 

 



一、基金新闻及市场动态 

1.新发基金市场聚焦科创债与 Smart Beta 策略 

本周新发基金市场延续"固收+"与指数化并举特征。科创债 ETF 关注度提升，受益于国

家战略支持及信用利差处于历史相对高位，估值性价比显著；权益类产品中被动指数型持

续聚焦红利低波、科创成长等 Smart Beta策略，工具化、配置化趋势深化。 

2.央行公开市场操作积极，流动性环境维持宽松 

央行持续的逆回购投放，以对冲到期量，资金面维持均衡偏松态势。节前跨季流动性

平稳，但需关注跨年融资期限拉长及春节现金漏损带来的阶段性扰动。 

3.理财规模持续收缩，负债端制约显现 

据普益标准数据，上周固收类理财规模降幅最大，减少约 1788 亿元，主要受产品到

期、净值波动及客户赎回影响，导致其二级市场配券动能整体偏弱，对短久期、高流动性

资产形成压力。 

4.全国市场运行和促进工作会议部署 2026年重点工作 

会议强调坚持扩大内需战略基点，深入实施提振消费专项行动，推进建设强大国内

市场。"十五五"开局之年，消费促进政策将持续发力。 

二、债市观点 

1.债券市场在 1.8%左右将呈现区间震荡格局 

交易主线：政策预期差与机构行为博弈。当前市场定价已较为充分反映宽松预期，收益率

触及区间下沿，后续走势取决于政策兑现力度与经济数据改善幅度的预期差。 

利率债观点：基本面弱复苏格局对债市形成底部支撑，但收益率绝对水平处于历史低位，

进一步下行空间有限。期限利差方面，10 年-7年为 15bp，10年-5 年为 25bp，最近两周扩

大 3bp，配置盘对 7年位置满意，或继续拉长久期。预计 10 年期国债收益率围绕 1.8%左右



震荡，突破需重大催化剂。建议维持中性久期，关注中短端利率品交易机会，在区间上下

沿进行反向操作。 

信用债观点：当前信用债市场整体供需格局依然有利，但主要品种利差已处偏低水平，进

一步下行空间将更多依赖利率债收益率下行带动。短期持中性观点，建议保持中性久期和

中性杠杆。结构上，2-3 年期城投债兼具票息和骑乘收益，性价比仍存；4 年左右中票处于

收益率曲线的凸点位置，配置价值提升；科创债信用利差处于历史相对高位，"超跌"属性

尚未完全定价，配置价值凸显，相关 ETF 有望迎来关注度提升。超长期信用债及银行二级

资本债、永续债预计维持震荡，需关注供给与流动性变化。 

2.债市一季度操作思路 

预期前置与政策定力角度看，波动率或将上升。 1-2月处于经济数据与政策窗口期，

市场易受预期差影响产生波动。操作上，建议采取"中期稳健、短期灵活"思路。 

中期配置仓位： 维持 3-5 年中高等级信用债打底，获取票息收益，其中 3-4 年 AA+品

种可优先增配。 

短线交易仓位： 聚焦利率债区间波段机会，在 1.80%左右逐步止盈，在 1.90%左右考

虑加仓。 

加强机构行为监控： 密切关注理财规模变化及赎回压力、中小银行拉长久期行为、保

险开门红配置力量持续性。当前中小银行大幅净买入 20-30 年超长期国债，同时净卖出 1-

3年短期国债，反映其资产端寻求久期匹配的迫切需求。 

3.风险点 

(1) 流动性扰动风险：跨年融资期限拉长、春节现金漏损可能引发阶段性流动性波动，需

关注央行对冲操作力度。 

(2) 权益市场风险传导： 尽管节前权益市场波动率可能降低，但若出现持续性行情，可能

引发理财、债基等固收类产品赎回压力，形成负反馈循环。 

(3) 信用分化风险： 5年以上 AA+城投债等级利差处于较高分位，临近 2027年 6月化债时



点，低评级长久期城投债估值或继续分化，需警惕资质下沉策略的尾部风险。 


