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固定收益定期   
信用行情逐步打开——4 月信用策略 
  
3 月，债市核心影响因素为政策预期，同时受资金面、股债跷跷板、海外因
素影响，10 债先上后下，信用表现优于利率。3 月初，政府工作报告出炉，
主要内容基本符合市场预期，经济主题会议后市场对于货币政策预期有所调
整，10 年期国债收益率大幅调整。月中，OMO 持续地量投放或净回笼，大
规模 MLF 到期，资金转紧；金融时报发文表示“结构性降息也是降息”使得
降息预期降温；《提振消费专项行动方案》发布助推权益市场上涨，股债跷
跷板效应明显。此后，央行持续三日千亿级净投放释放暖意，财报季成长公
司业绩承压导致权益市场下调，叠加美联储议息会议宣布放缓缩表速度利好
债市，债市小幅上涨。月末，央行公布 MLF 超量续作，MLF 调整为美式招标，
相当于对银行定向降息。全月看，利率先上后下，信用债普遍下行。 

4 月，外部冲击下资金面将边际宽松，且债市各种制约因素预计都将缓解。
首先，此前债市的核心掣肘也在于对货币政策的担忧，美国“对等关税”冲
击下，需要低利率环境助推实体经济，降准降息有望加快落地，4 月 7 日人
民日报发文称，“降准、降息等货币工具已经留有充分调整余地，随时可以
出台”，4 月跨季后银行负债端已边际缓解，如果近期降准降息落地，资金
面将进一步转松。其次，3 月股债跷跷板效应也对利率走势造成扰动，4 月 7
日，上证指数下跌 7.34%，权益市场的情绪受到较大影响。另外，预计 4 月
政府债供给冲击有限，目前 Q2 已披露计划发行新增专项债约 9000 亿元，2
季度一般国债和注资特别国债发行配合，超长期特别国债发行预计在 5 月及
以后，总体看 4 月政府债供给有限。 

季节性因素看，供需错配下 4 月信用利差通常收窄。需求端，季末后理财规
模呈现季节性回升，带动信用配置需求增加。供给端，4 月信用债发行往往
季节性回落。430 为上年年报发布截止日，4 月较 3 月信用债发行规模往往
季节性回落，且由于年报公布后需更新发行材料，5 月信用债发行进一步回
落。因此整体看，3 月以后信用利差多呈收窄趋势。而今年由于交易盘抢跑，
3 月底信用利差已开启下行通道。 

3 月以来信用曲线走平，3Y 以内信用债收益率已明显下行，行情或逐步向
中长期传导。2 月底，由于资金面持续偏紧，短信用收益率较高、信用曲线
极度平坦，随着资金面压力缓解，机构普遍做多短信用，2 月底以来，1Y 及
以内 AA+中短票下行累计下行均超过 20bp，2Y、3Y、5Y 分别累计下行 15、
16、9bp。当前 3Y 以上信用曲线仍相对较平，随着短端信用大幅下行，行情
或逐步向中长端传导。 

信用利差或向前低靠近，中短期下沉和长期限仍有利差压缩空间。美国“对
等关税”冲击下，降准降息有望在近期落地，资金面将边际转松。叠加跨季
后，理财为代表的配置力量回归，预计信用利差将继续下行。当前 10 债再
次接近前低 1.6%，信用债也将逐步跟随，因此以前低信用利差为参考，当前
中长期信用利差还有较大压缩空间。其中 1Y 信用利差贴近前低，短端 2-3Y
下沉尚有一定空间，2Y AA（2）、AA-城投利差距前低分别 14bp、22bp，3Y 
AA 及以上城投利差距前低 10-14bp，3Y AA（2）城投利差距前低 21bp，5Y 
AA 及以上城投利差距前低 22-66bp，10Y AAA、AA+分别距前低 32bp、44bp。 

择券上由短及长，建议城投 2-3Y 适度下沉，长期和超长期信用债逐步配置。
结合信用利差前低和当前信用利差水平看，目前 1Y 期短端信用利差下行空
间有限，2-3Y 城投债 AA（2）利差压缩空间尚可。随着短端下行到位后，机
构将逐步拉长久期，如果短期内财政政策未明显超预期，长期和超长期信用
债可逐步增配，目前 AA 及以上 5Y、AA+及以上 7-10Y 都有较高的配置价值。 

  

风险提示：政策变化超预期、数据统计口径存在误差、赎回负反馈超预期、
测算假设可能产生的风险。 
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1、3 月债市回顾和 4 月信用策略 

3 月，债市核心影响因素为政策预期，同时受资金面、股债跷跷板、海外因素影响，

10 债整体先上后下，信用表现优于利率。3 月初，政府工作报告出炉，主要内容基本

符合市场预期，经济主题会议后市场对于货币政策预期有所调整，10 年期国债收益率

大幅调整，3 月 11 日上行至 1.88%。月中，OMO 持续地量投放或净回笼，大规模 MLF

到期，资金转紧；金融时报发文表示“结构性降息也是降息”使得降息预期降温；《提

振消费专项行动方案》发布助推权益市场上涨，股债跷跷板效应明显，市场情绪脆弱对

社融数据转弱相对忽视，3 月 17 日 10 年期国债上行至 1.90%。此后，央行持续三日

千亿级净投放释放暖意，财报季成长公司业绩承压导致权益市场下调，叠加美联储议息

会议宣布放缓缩表速度利好债市，债市小幅上涨，10 年期国债收益率下行。月末，央

行公布 MLF 超量续作，MLF 调整为美式招标，相当于对银行定向降息，10 年期国债收

益率在 1.80%附近震荡。全月看，利率先上后下，信用债普遍下行。 

 

图表1：3 月债市回顾（%） 

 
资料来源：财政部，中国政府网，国家统计局，中国人民银行，证券日报网，金融时报，中国新闻网，财联社，新华网，iFinD，国盛证券研究所 

注：绿色为利空因素，红色为利多因素 

 

4 月，外部冲击下资金面将边际宽松，且债市各种制约因素预计都将缓解。首先，此前债

市的核心掣肘也在于对货币政策的担忧，美国“对等关税”冲击下，需要低利率环境助推

实体经济，降准降息有望加快落地，4 月 7 日人民日报发文称，“降准、降息等货币工具已

经留有充分调整余地，随时可以出台”，4 月跨季后银行负债端已边际缓解，如果近期降准

降息落地，资金面将进一步转松。其次，3 月股债跷跷板效应也对利率走势造成扰动，4 月

7 日，上证指数下跌 7.34%，权益市场的情绪受到较大影响。另外，预计 4 月政府债供给冲

击有限，目前 Q2 已披露计划发行新增专项债约 9000 亿元，2 季度一般国债和注资特别国
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债发行配合。而二季度国债发行公告称，超长期特别国债发行安排另行公布，超长期特别

国债发行预计在 5 月及以后，总体看 4 月政府债供给有限。 

 

图表2：截止 4 月 7 日披露 Q2 新增专项债发行计划（亿元） 

 
资料来源：Wind，iFinD，中国债券信息网，国盛证券研究所 

 

季节性因素看，供需错配下 4 月信用利差通常收窄。需求端，季末后理财规模呈现季

节性回升，带动信用配置需求增加。供给端，4 月信用债发行往往季节性回落。430 为

上年年报发布截止日，4 月较 3 月信用债发行规模往往季节性回落，且由于年报公布后

需更新发行材料，5 月信用债发行进一步回落。因此整体看，3 月以后信用利差多呈收

窄趋势。而今年由于交易盘抢跑，3 月底信用利差已开启下行通道。 

 

2024发行新增专项债 预计Q2发行进度

Q1 Q2 Q1 Q2 全年 Q1-Q2
江苏 954 0 954 0 2365 40%
四川 700 350 800 0 2157 53%
福建 292 556 292 0 1421 60%
江西 401 500 0 0 1551 32%
北京 533 81 531 0 1048 58%
浙江 408 1530 288 0 2810 65%
重庆 228 360 254 0 1205 51%
山东 1026 935 1048 0 3322 60%
陕西 250 304 206 0 854 60%
广西 442 768 32 0 801 100%
河北 645 90 544 0 1549 41%

内蒙古 0 87 59 0 245 60%
辽宁 121 104 99 0 203 100%
湖南 200 1400 0 0 1424 98%
甘肃 90 220 118 0 606 56%
山西 0 200 164 0 609 60%
安徽 409 583 428 0 1694 60%
上海 227 0 227 0 380 60%
贵州 678 121 121 0 554 44%
深圳 0 166 77 0 690 35%
海南 100 117 205 0 609 53%
宁波 0 130 150 0 469 60%
新疆 0 170 0 0 1620 10%
宁夏 18 18 0 0 34 53%
云南 0 0 63 0 831 8%
广东 1608 0 1618 0 4259 38%
湖北 0 0 446 0 1661 27%
天津 0 0 58 0 683 9%
河南 0 0 364 0 1907 19%
青岛 0 0 160 0 581 28%
厦门 0 99 166 0 444 60%
西藏 0 12 0 0 353 3%
大连 0 0 10 0 167 6%
青海 0 0 0 0 44 0%
吉林 445 199 121 0 537 60%
兵团 20 66 0 0 0 0%

黑龙江 0 37 0 0 345 11%
合计 9795 9204 9602 0 40032 47%

实际发行新增专项债计划发行新增专项债
月度合计
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图表3：4 月信用债发行季节性回落（亿元）  图表4：4 月信用债净融资往往处于低位（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：3 月以来信用利差往往收窄（bp） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注：0 为 3 月最后一个交易日 

3 月以来信用曲线走平，3Y 以内信用债收益率已明显下行，行情或逐步向中长期传导。2

月底，由于资金面持续偏紧，短信用收益率较高、信用曲线极度平坦，随着资金面压力缓

解，机构普遍做多短信用，2 月底以来，1Y 及以内 AA+中短票下行累计下行均超过 20bp，

2Y、3Y、5Y 分别累计下行 15、16、9bp。当前 3Y 以上信用曲线仍相对较平，随着短端信

用大幅下行，行情或逐步向中长端传导。 
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图表6：3 月以来信用债收益率曲线走平（%）  图表7：2/28-4/3 不同期限 AA+中短票估值变化（bp） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

信用利差或向前低靠近，中短期下沉和长期限仍有利差压缩空间。美国“对等关税”

冲击下，降准降息有望在近期落地，4 月 7 日人民日报发文称，“降准、降息等货币工

具已经留有充分调整余地，随时可以出台”，资金面将边际转松。叠加跨季后，理财为

代表的配置力量回归，预计信用利差将继续下行。当前 10 债再次接近前低 1.6%，信

用债也将逐步跟随，因此以前低信用利差为参考，当前中长期信用利差还有较大压缩空

间。其中 1Y 信用利差贴近前低，短端 2-3Y 下沉尚有一定空间，2Y AA（2）、AA-城投

利差距前低分别 14bp、22bp，3Y AA 及以上城投利差距前低 10-14bp，3Y AA（2）城

投利差距前低 21bp，5Y AA 及以上城投利差距前低 22-66bp，10Y AAA、AA+分别距前

低 32bp、44bp。 

 

择券上由短及长，建议城投 2-3Y 适度下沉，长期和超长期信用债逐步配置。结合信用

利差前低和当前信用利差水平看，目前 1Y 期短端信用利差下行空间有限，2-3Y 城投债

AA（2）利差压缩空间尚可。随着短端下行到位后，机构将逐步拉长久期，如果短期内

财政政策未明显超预期，长期和超长期信用债可逐步增配，目前 AA 及以上 5Y、AA+及

以上 7-10Y 都有较高的配置价值。 

 

图表8：3 月中旬之后信用利差压缩（bp，%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表9：当前信用利差及所处历史较低分位数（bp） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

2025/4/3城投

债利差
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

2024/8/7-

2025/4/3利差变化
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

2025/4/3利

差分位数
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

AAA 30 28 30 40 44 37 44 AAA -1 4 10 22 22 23 32 AAA 20% 32% 27% 54% 37% 37% 35%

AA+ 35 33 36 46 54 49 61 AA+ -1 5 11 23 27 30 44 AA+ 15% 18% 16% 30% 31% 33% 29%

AA 41 41 44 59 66 AA 1 9 14 30 66 AA 12% 16% 13% 27% 27%

AA(2) 47 51 55 79 88 AA(2) 3 14 21 43 88 AA(2) 9% 17% 13% 25% 26%

AA- 56 72 79 122 150 AA- 6 22 27 42 150 AA- 8% 10% 9% 9% 13%

2025/4/3产业

债利差
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

2024/8/7-

2025/4/3利差变化
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

2025/4/3利

差分位数
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

AAA 29 28 28 40 42 36 44 AAA -2 7 10 23 23 25 35 AAA 27% 39% 29% 68% 43% 56% 42%

AA+ 36 35 36 50 54 50 70 AA+ -3 6 9 23 27 29 51 AA+ 14% 24% 13% 30% 26% 31% 35%

AA 40 41 49 70 74 AA -3 8 17 38 74 AA 6% 13% 15% 27% 25%

AA- 112 114 148 186 193 AA- 20 8 43 64 193 AA- 7% 4% 10% 20% 17%

2025/4/3二级

资本债利差
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

2024/8/7-

2025/4/3利差变化
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

2025/4/3利

差分位数
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

AAA- 27 25 26 37 38 33 43 AAA -3 4 8 18 16 21 36 AAA 6% 21% 13% 27% 26% 33% 35%

AA+ 28 26 31 42 44 35 45 AA+ -3 4 11 22 22 22 37 AA+ 5% 20% 13% 26% 26% 27% 33%

AA 34 35 41 54 66 57 67 AA -2 7 14 26 66 AA 2% 19% 14% 24%

AA- 51 59 73 92 104 AA- 5 21 35 49 104 AA- 6% 13% 19% 28%

2025     04    09年   月   日
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2、3 月信用债市场观察 

2.1 一级市场：  

 

图表10：非金信用债净融资（月度，亿元） 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表11：城投债净融资（月度，亿元） 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

2

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

5

2
0
2
3
/0

6

2
0
2
3
/0

7

2
0
2
3
/0

8

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
3
/1

0

2
0
2
3
/1

1

2
0
2
3
/1

2

2
0
2
4
/0

1

2
0
2
4
/0

2

2
0
2
4
/0

3

2
0
2
4
/0

4

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

6

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

8

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

0

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

3

城投债 产业债

-2000

-1000

0

1000

2000

3000
2

0
2

3
-0

1
-0

1

2
0

2
3

-0
2

-0
1

2
0

2
3

-0
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

-0
1

2
0

2
3

-0
5

-0
1

2
0

2
3

-0
6

-0
1

2
0

2
3

-0
7

-0
1

2
0

2
3

-0
8

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-1
0

-0
1

2
0

2
3

-1
1

-0
1

2
0

2
3

-1
2

-0
1

2
0

2
4

-0
1

-0
1

2
0

2
4

-0
2

-0
1

2
0

2
4

-0
3

-0
1

2
0

2
4

-0
4

-0
1

2
0

2
4

-0
5

-0
1

2
0

2
4

-0
6

-0
1

2
0

2
4

-0
7

-0
1

2
0

2
4

-0
8

-0
1

2
0

2
4

-0
9

-0
1

2
0

2
4

-1
0

-0
1

2
0

2
4

-1
1

-0
1

2
0

2
4

-1
2

-0
1

2
0

2
5

-0
1

-0
1

2
0

2
5

-0
2

-0
1

2
0

2
5

-0
3

-0
1

重点省份 非重点省份

2025     04    09年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表12：银行债净融资（月度，亿元） 

 

资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

2.2 二级成交  

2.2.1 产业债 

图表13：产业债周度成交规模和加权平均期限（亿元，年）  

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 
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图表14：产业债周度成交期限分布 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表15：3 月产业债日度成交期限分布 

 

资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 
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产业债成交笔数 1Y以内 1-2Y 2-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10Y以上

2025-03-03 4241 42% 57% 50% 67% 43% 64% 87% 51%

2025-03-04 4202 39% 44% 46% 51% 25% 27% 44% 44%

2025-03-05 3747 29% 50% 44% 40% 0% 29% 46% 39%

2025-03-06 3879 32% 42% 35% 54% 0% 47% 46% 38%

2025-03-07 2964 30% 42% 40% 29% 29% 25% 86% 36%

2025-03-10 3396 39% 60% 51% 50% 11% 26% 36% 47%

2025-03-11 3651 38% 42% 46% 36% 20% 32% 46% 40%

2025-03-12 3527 39% 47% 51% 61% 0% 21% 38% 46%

2025-03-13 4116 38% 44% 41% 50% 14% 35% 63% 42%

2025-03-14 3423 35% 46% 36% 38% 0% 46% 50% 38%

2025-03-17 4053 32% 40% 40% 40% 20% 39% 78% 38%

2025-03-18 3265 39% 50% 49% 56% 0% 44% 33% 44%

2025-03-19 4018 38% 40% 43% 46% 25% 44% 55% 40%

2025-03-20 4064 37% 46% 37% 49% 25% 49% 60% 41%
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2025-03-25 3059 32% 28% 33% 33% 20% 36% 54% 32%

2025-03-26 3921 37% 46% 36% 45% 0% 49% 40% 40%

2025-03-27 4981 39% 44% 35% 48% 29% 32% 41% 40%

2025-03-28 3068 42% 47% 29% 43% 22% 36% 55% 40%

2025-03-31 3484 43% 49% 38% 50% 0% 48% 27% 44%

低估值成交-剩余期限
日期 总体

2025     04    09年   月   日
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2.2.2 城投债  

图表16：城投债周度成交规模和加权平均期限（亿元，年） 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表17：城投债周度成交期限分布 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 
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图表18：3 月城投债日度成交期限分布 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

2.2.3 二永债 

图表19：二永债周度成交规模和加权平均期限（亿元，年） 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

1Y以内 1-2Y 2-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10Y以上 总体

2025-03-03 4720 47% 43% 48% 56% 36% 50% 33% 48%

2025-03-04 5141 35% 34% 45% 47% 35% 64% 67% 40%

2025-03-05 5466 33% 46% 45% 47% 50% 67% 80% 42%

2025-03-06 6212 33% 38% 46% 54% 33% 12% 25% 41%

2025-03-07 4517 33% 44% 43% 51% 70% 45% 50% 42%

2025-03-10 5013 41% 50% 55% 57% 67% 58% 43% 50%

2025-03-11 5341 40% 39% 51% 54% 33% 68% 0% 45%

2025-03-12 5894 37% 36% 48% 55% 60% 52% 33% 43%

2025-03-13 6291 31% 40% 53% 48% 40% 50% 100% 41%

2025-03-14 5268 33% 40% 45% 50% 38% 56% 20% 41%

2025-03-17 6095 33% 33% 42% 46% 42% 67% 20% 38%

2025-03-18 5478 32% 42% 45% 51% 22% 41% 0% 41%

2025-03-19 6187 36% 41% 41% 54% 31% 67% 0% 42%

2025-03-20 6962 37% 40% 39% 40% 43% 62% 50% 39%

2025-03-21 5659 39% 36% 36% 50% 50% 52% 71% 40%

2025-03-24 6210 36% 38% 37% 35% 31% 18% 40% 36%

2025-03-25 5678 34% 36% 33% 42% 25% 33% 33% 35%

2025-03-26 6095 36% 35% 36% 42% 61% 56% 50% 37%

2025-03-27 6371 35% 38% 35% 40% 41% 43% 75% 37%

2025-03-28 4833 36% 33% 32% 39% 9% 57% 25% 35%

2025-03-31 4322 42% 40% 38% 38% 29% 52% 0% 40%
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图表20：二永债周度成交期限分布 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表21：3 月二永债日度成交期限分布 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1Y以内 1-2Y
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加权平均成交期限（右轴，年）

1Y以内 1-2Y 2-3Y 3-4Y 4-5Y 5Y以上 总体

2025-03-03 1963 64% 57% 60% 58% 44% 38% 53%

2025-03-04 2067 56% 52% 40% 44% 46% 35% 46%

2025-03-05 1719 52% 58% 64% 59% 55% 68% 59%

2025-03-06 1740 77% 52% 57% 68% 60% 60% 62%

2025-03-07 1837 68% 58% 70% 66% 39% 72% 59%

2025-03-10 2213 72% 54% 61% 88% 47% 65% 61%

2025-03-11 2311 48% 57% 42% 59% 39% 47% 48%

2025-03-12 2917 74% 71% 86% 83% 58% 79% 72%

2025-03-13 3013 79% 37% 45% 23% 18% 17% 34%

2025-03-14 2196 41% 44% 69% 61% 59% 55% 54%

2025-03-17 2083 60% 52% 48% 66% 47% 33% 52%

2025-03-18 1960 53% 83% 83% 72% 58% 59% 68%

2025-03-19 2195 59% 44% 56% 63% 48% 67% 54%

2025-03-20 2181 73% 79% 76% 68% 55% 67% 68%

2025-03-21 2127 48% 46% 41% 43% 35% 50% 42%

2025-03-24 1777 74% 65% 69% 47% 44% 55% 58%

2025-03-25 1989 50% 62% 54% 47% 54% 65% 55%

2025-03-26 1830 49% 57% 58% 61% 58% 57% 57%

2025-03-27 1831 54% 48% 41% 33% 32% 23% 40%

2025-03-28 1719 56% 60% 53% 59% 47% 52% 54%

2025-03-31 1334 58% 69% 55% 58% 47% 47% 56%

低估值成交-剩余期限
日期

二永债成交
笔数

2025     04    09年   月   日
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2.3 存量信用债估值一览 

图表22：2025/4/1 存量城投债估值（%） 

 
资料来源：同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表23：2025/4/1 存量产业债估值（%） 

 
资料来源：Wind，同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表24：2025/4/1 存量国有行二永债估值（%） 

 

资料来源：Wind，同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

2025     04    09年   月   日
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图表25：2025/4/1 存量股份行二永债估值（%） 

 

资料来源：Wind，同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

图表26：存量二永债规模在 80 亿以上的城商行 2025/4/1 估值（%） 

 
资料来源：Wind，同花顺 ifind，国盛证券研究所 
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图表27：存量二永债规模在 20 亿及以上的农商行 2025/4/1 估值（%） 

 
资料来源：Wind，同花顺 ifind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

 
政策变化超预期、数据统计口径存在误差、赎回负反馈超预期、测算假设可能产生的

风险。  
  

2025     04    09年   月   日
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