
 

 

跨节资金面平稳宽松，收益率整体下行 

——债市周评（2026 年 2 月 9 日-2026 年 2 月 14 日） 

摘要: 

节前一周，央行通过大额净投放释放短期、中长期流动性以呵护跨节资金面平稳，资金

面均衡宽松、资金价格回落。总体来看，全周 DR001 上行 3.86bp 至 1.31%，R001 下行 4.08bp

至 1.33%，DR007 下行 21.74bp 至 1.32%，R007 下行 23.02bp 至 1.34%。本周央行 7 天、14 天

逆回购净投放 12469 亿元，为跨节提供短期流动性支持；买断式逆回购实现净投放 5000 亿

元，2 月买断式逆回购累计净投放中长期资金 6000 亿元。下周逢税期与跨月，且逆回购到期

规模较大，资金面或面临一定扰动。考虑到当前央行呵护态度，预计资金面整体均衡，需关

注央行投放情况。 

1 月经济数据方面：（1）春节错位导致 CPI 同比回落，核心通胀仍有待提振：1 月 CPI

同比增长 0.2%，受春节错位、鲜菜价格回落等因素影响，较上月回落 0.6 个百分点；核心 CPI

仍处低位，消费市场呈现“低位企稳、结构分化”特征，居民消费需求复苏动能仍需加强。

（2）PPI 降幅持续收窄，行业分化与政策效应凸显：1 月 PPI 同比下降 1.4%，降幅较上月收

窄 0.5 个百分点，主要受原材料价格上涨、“反内卷”政策的支撑。（3）财政前置发力拉动社

融增长，信贷仍偏弱：1 月新增社会融资规模 7.22 万亿元，同比多增 1654 亿元，同比增速

8.2%，主要受政府债拉动。而同期新增人民币贷款 4.71 万亿元，同比少增 4200 亿元，降幅

8.2%，企业居民中长期贷款均同比少增。（4）M1 与 M2 增速同步回升，资金活化趋势延续：

1 月末 M1 同比增长 4.9%，较上月提升 1.1 个百分点；M2 同比增长 9%，较上月提升 0.5 个

百分点；M2 与 M1 增速差为-4.1，收窄 0.6 个百分点，显示资金向活期转化提速，货币流动

性向实体经济的传导有所改善。 

一级发行方面，利率债（国债+地方政府债+政策银行债）本周总发行量 6491.36 亿元，

比上周减少 5115.37 亿元。二级市场方面，本周在央行呵护资金面宽松、机构持券过节意愿

偏强的影响下，收益率整体下行，曲线呈现牛平走势。当前债市尚无明确增量信息，预计债

市或将延续震荡行情。后续需关注两会政策信号、权益市场表现以及机构止盈压力对市场的

影响；此外，节后一周逢税期及跨月，且逆回购到期压力较大，需关注央行投放情况。 

  



 

 

一、央行呵护下，跨节资金面平稳宽松 

节前一周，央行通过大额净投放释放短期、中长期流动性以呵护跨节资金面平稳，资金

面均衡宽松、资金价格回落。总体来看，全周 DR001 上行 3.86bp 至 1.31%，R001 下行 4.08bp

至 1.33%，DR007 下行 21.74bp 至 1.32%，R007 下行 23.02bp 至 1.34%。公开市场操作方面，

央行通过长、短期资金结合的投放方式呵护跨节平稳。本周央行通过 7 天、14 天逆回购实

现净投放 12469 亿元，为市场跨节提供短期流动性支持；买断式逆回购超额续作，实现净投

放 5000 亿元，2 月买断式逆回购累计净投放中长期资金 6000 亿元，有效稳定市场预期。银

行体系日均净融出规模为 4.68 万亿元，仍维持高位。 

本周存单收益率普遍下行，短端下行幅度更大。3 个月 AAA 存单利率下行 1.48bp 收于

1.56%，6 个月 AAA 存单利率下行 0.5bp 收于 1.58%，1 年期 AAA 存单利率比上周下行 0.5bp

收于 1.58%。一级方面，本周同业存单发行 7127 亿元，净融资-2273 亿元，加权发行利率为

1.59%，较前一周下行 0.6bp。下周同业存单规模 6400 亿，较本周到期规模回落。 

下周逢税期与跨月，且逆回购到期规模较大，资金面或面临一定扰动。考虑到当前央行

呵护态度，预计资金面整体均衡，需关注央行投放情况。下周 7 天、14 天逆回购到期共 22524

亿元，MLF 到期 3000 亿元，政府债净缴款 4760 亿元。此外，本周税期与跨月叠加，预计对

月末资金面形成一定压力。考虑到当前央行呵护资金面平稳运行态度以及大行融出仍处高

位，资金面或维持均衡，需关注央行投放情况。 

图 1 近期资金利率走势 

图 2 各期限存单利率走势 



 

 

 

图 3 近期同业存单发行与到期 

 

数据来源：wind 

二、2026 年 1 月经济数据点评 

1.CPI：春节错位导致同比回落，核心通胀仍有待提振 

1 月 CPI 同比增长 0.2%，受春节错位、鲜菜价格回落等因素影响，较上月回落 0.6 个百

分点；核心 CPI 仍处低位，消费市场呈现“低位企稳、结构分化”特征，居民消费需求复苏

动能仍需加强。展望后续，2 月春节消费集中落地将推动 CPI 同比明显回弹，叠加“稳增长、

促消费”政策持续发力及 2025 年低基数效应，全年 CPI 有望温和上行；但当前有效需求不

足仍存，叠加外部环境趋紧，通胀持续改善仍依赖内需的实质性提振。 

2.PPI：降幅持续收窄，行业分化与政策效应凸显 

1 月 PPI 同比下降 1.4%，降幅较上月收窄 0.5 个百分点，主要受原材料价格上涨、“反内

卷”政策的支撑。从行业维度看，有色金属矿采选、冶炼及加工价格同比大幅增长，凸显高

技术产业需求旺盛；而地产市场影响下，钢铁、煤炭等传统大宗商品需求偏弱，工业品供给

过剩问题仍存。随着国际大宗商品价格传导、国内“反内卷”政策持续影响及低基数效应，

上半年 PPI 同比跌幅或持续收窄，AI、新能源等新兴领域还将继续拉动相关行业价格改善；

但传统工业品需求复苏乏力，PPI 全面修复仍需内需进一步回暖。 



 

 

图 4 CPI、PPI 当月同比 

3.社会融资规模：财政前置发力，信贷仍偏弱 

1 月新增社会融资规模 7.22 万亿元，同比多增 1654 亿元，存量同比增速 8.2%，主要受

政府债拉动。政府债券融资同比多增 2831 亿元，地方债发行节奏显著前置，成为社融增长

的最大拉动项；而同期新增人民币贷款 4.71 万亿元，同比少增 4200 亿元，降幅 8.2%，企业

居民中长期贷款均同比少增，后续财政加力与货币政策协同或支撑社融稳中趋升，但当前企

业投资信心与居民加杠杆意愿不足，仍需政策引导资金支持实体重点领域。 

图 5 社会融资规模存量当月同比 

4. M1 与 M2：增速同步回升，资金活化趋势延续 

1 月末 M1 同比增长 4.9%，较上月提升 1.1 个百分点；M2 同比增长 9%，较上月提升 0.5



 

 

个百分点；M2 与 M1 增速差-4.1 收窄 0.6 个百分点，显示资金向活期转化提速，货币流动性

向实体经济的传导有所改善，其主要是受资本市场活跃、企业结汇形成的活期存款增加的影

响。接下来，需关注财政与货币政策协同发力成效、资本市场活跃推动存款搬家，资金活化

程度进一步提高。 

图 6 M1、M2 当月同比及剪刀差情况 

三、节前收益率整体下行，曲线走平 

一级发行方面，利率债（国债+地方政府债+政策银行债）本周总发行量 6491.36 亿元，

比上周减少 5115.37 亿元。二级市场方面，本周在央行呵护资金面宽松、机构持券过节意愿

偏强的影响下，收益率整体下行，曲线呈现牛平走势。具体来看，周一至周四在权益市场走

弱、央行呵护资金面以及四季度货币政策报告偏利好的影响下，机构持券过节意愿浓厚，10

年国债活跃券突破 1.8%关键点位，周五债市有所回调，周六市场交易清淡。超长债行情偏

弱，仍处于震荡阶段。截至 2 月 14 日，1 年期国债收 1.31%，较上周下行 0.62bp；5 年期国

债收 1.54%，较上周下行 1.86bp；10 年期国债收 1.79%，较上周下行 2.03bp；30 年期国债收

2.25%，较上周下行 0.5bp。1 年期国开债收 1.56%，较上周下行 0.54bp；5 年期国开债收 1.74%，

较上周下行 1.6bp；10 年期国开债收 1.95%，较上周下行 0bp。 

当前债市尚无明确增量信息，预计债市或延续震荡行情。需关注两会政策信号、权益市

场表现以及机构止盈压力对市场的影响；此外，节后一周逢税期及跨月，且逆回购到期压力

较大，需关注央行投放情况。 

图 7 国债收益率期限结构 



 

 

 

图 8 国开债收益率期限结构 

 


