
资金面整体平稳；债市震荡偏弱，银行间主要利率债收益率多数上行 

【内容摘要】3 月 25 日，资金面整体平稳，主要回购利率小幅下行；债市震荡偏弱，银行间

主要利率债收益率多数上行；“19中南 03”持有人会议审议通过豁免本期债券违约责任及解

决措施两项议案；荣盛发展“20 荣盛地产 MTN001”未能按期足额付息；宝龙地产已获 72.5%

债权人签署重组协议；转债市场主要指数小幅收跌，转债个券多数下跌；海外方面，各期限美

债收益率走势分化，主要欧洲经济体 10年期国债收益率普遍上行。  

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【央行行长潘功胜：未来仍有充足的政策空间和丰富的工具储备】3 月 25 日，央行行长潘功

胜出席中国发展高层论坛，就中国经济形势与货币政策、金融稳定、金融开放与国际合作发表

讲话，并与来自中外资企业、金融机构等的会议嘉宾进行深入交流。潘功胜表示，中国经济保

持回升向好态势，有能力实现全年 5%左右的预期增长目标。今年以来，货币政策加大逆周期

调节力度，政策效果持续显现，未来仍有充足的政策空间和丰富的工具储备。中国人民银行将

结合调控形势需要，灵活适度、精准有效实施稳健的货币政策，强化逆周期调节力度，把维护

价格稳定、推动价格温和回升作为把握货币政策的重要考量，继续为经济回升向好营造良好的

货币金融环境。 

【券商两类子公司管理规范迎来修订，现金管理投资范围拓宽】据媒体 3月 25日报道，中国

证券业协会拟对《证券公司另类投资子公司管理规范》和《证券公司私募投资基金子公司管理

规范》进行修订，并于近日征求了行业意见。据悉，此次修订整合了现有规则口径并加以小幅

完善，在适应实践需要、回应市场合理诉求的基础上，放管结合，对个别规定进行了适度优化，

包括适度增加两类子公司现金管理投资标的种类、提升闲置资金管理灵活度等。从主要修订内

容来看，首先是梳理相关规定，保证相关要求的贯彻落实。其次是结合股权投资业务特征，优

化相关业务制度，完善相关内控要求。征求意见稿适当优化了另类子公司的业务范围。具体而

言，券商另类子公司从事《证券公司证券自营投资品种清单》所列品种以外的金融产品、股权

等另类投资业务，不得从事投资业务之外的业务；另类子公司应当按照中国证监会和证券交易

所的相关规定开展跟投业务；另类子公司可以投资衍生品、大宗商品、全国中小企业股份转让



系统挂牌公司股票以及中国证监会认可的其他投资品种，但应当由券商进行清晰合理的业务

划分，避免利益冲突和利益输送。此外，征求意见稿还增加了子公司对非标准化金融资产尽职

调查和投后管理的相关要求，并进一步督促子公司规范建立长期激励约束机制。 

【交易商协会支持更多外资机构合规、深入参与银行间债市】据交易商协会 3 月 25 日消息，

目前，共有 13家外资金融机构通过市场化评价，拓展了债券承销业务范围，发挥其特色和优

势助推银行间市场市场化、法治化、国际化。支持更多外资机构合规、深入参与银行间债券市

场。国务院办公厅日前印发《扎实推进高水平对外开放更大力度吸引和利用外资行动方案》，

提出 5方面 24条措施，其中明确指出要拓展外资金融机构参与国内债券市场业务范围，支持

符合条件的外资金融机构按规定参与境内债券承销。 

（二）国际要闻 

【美联储多高官谈降息：理事库克强调谨慎，亚特兰大联储主席重申今年预计仅降一次】3月

25 日，多位美联储官员讲话。美联储理事库克强调需要谨慎地进行降息，亚特兰大联储主席

博斯蒂克重申预计今年只有一次降息，芝加哥联储主席明确表态仍支持年内降息三次。美联储

理事库克强调，需要谨慎地进行降息，过早降息可能会造成通胀变得根深蒂固的风险，而过晚

降息则将不必要地伤害到美国经济。今年票委、偏鸽派的亚特兰大联储主席博斯蒂克继上周公

开表态后，周一再次重申，他预计今年只有一次降息。这一预期远低于他同事的平均水平三次。

过早降息可能更具破坏性。同日，芝加哥联储主席古斯比表示，2024 年进行三次降息符合他

的想法，古斯比的想法，目前是美联储官员中的主流。对于通胀，古斯比认为，正处于一段模

糊时期。基本情况似乎没有发生根本性变化。美联储需要看到通胀下降的进展。通货膨胀的主

要难题在于住房。 

【美国楼市先行指标新屋销售意外三个月来首次下滑，房价同比六连跌】3 月 25 日，美国商

务部公布的数据显示，房地产市场的先行指标新屋销售在 2月不及预期，意外环比下滑，为三

个月来首次，凸显复苏之路崎岖。具体数据方面，美国 2 月新屋销售环比跌 0.3%，预期为环

比上涨 2.1%，1月前值为环比上涨 1.5%。2月新屋销售年化 66.2万户，预期为 67.5 万户，1

月前值为 66.1 万户。2 月的新房供应量攀升至 46.3 万套，为 2022 年 10 月以来的最高水平。

2 月份已竣工的待售新房数量上升至 2010 年 9 月以来的最高水平。由于房屋供应充足，2 月

新屋售价的中位值为 40.05 万美元，同比大跌 7.6%，为连续第六个月出现同比下跌。 



（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转涨 NYMEX天然气期货价格继续收跌】3月 25日，WTI 5 月原油期货收

涨 1.64%，报 81.95 美元/桶；布伦特 5 月原油期货收涨 1.54%，报 86.75 美元/桶；NYMEX 天

然气期货价格收跌 1.99%至 1.621美元/百万英热单位。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

3 月 25 日，央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，当日以利率招标方式开展了 500

亿元 7天期逆回购操作，中标利率为 1.80%。Wind数据显示，当日有 100亿元逆回购到期，因

此单日净投放资金 400亿元。 

（二）资金利率 

3 月 25 日，央行逆回购加力，开启了跨季投放，资金面整体平稳。当日 DR001 上行 0.31bps

至 1.777%，DR007上行 3.88bps至 1.903%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

三、债市动态 



（一）利率债 

1.现券收益率走势 

3 月 25 日，早盘债市受人民币汇率升值提振，但随后关于地产政策传闻引发市场担忧，债市

震荡偏弱。全天看，银行间主要利率债收益率多数上行。截至北京时间 20:00，10年期国债活

跃券 220019收益率上行 1.00bps至 2.420%；10年期国开债活跃券 240205收益率上行 2.50bps

至 2.450%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

2.债券招标情况 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

3 月 25 日，5 只地产债成交价格偏离幅度超 10%。其中，“22 万科 MTN004”跌超 14%；“20

万科 08”涨超 11%，“20万科 04”涨超 13%，“22万科 06”涨超 16%，“H0阳城 01”涨 300%。 



3 月 25 日，3 只城投债成交价格偏离幅度超 10%。其中，“PR 旅投 01”跌超 15%，“PR 黔铁

投”跌超 16%，“17洪湖城投债”跌超 49%。 

2. 信用债事件 

◼ 中南建设：受托管理人中山证券公告，“19中南 03”持有人会议已召开，审议通过豁免

本期债券违约责任及解决措施两项议案。 

◼ 绿城房地产：公司公告，关联方购买“20绿城房产 MTN001A”等债券累计金额约 11.09亿

元。 

◼ 碧桂园：公司公告，广州白鹅潭商业项目引入中安天玑合作开发。据天眼查法律诉讼信息

显示，近期，碧桂园地产集团再新增多条股权冻结信息，冻结股权数额从 3900 万人民币

至 67.05亿人民币不等，合计冻结股权超百亿。 

◼ 宝龙地产：公司披露整体债务解决方案最新消息，已获 72.5%债权人签署重组协议；早鸟

费截止日延至 4月 26 日。 

◼ 中国恒大：公司公告，撤回此前公司、景程和天基各自向美国法院提出的破产保护申请。

“21 恒大 01”拟于 3 月 28 日至 4 月 3 日回售登记，票息维持 7%不变，该债券发行总额

82 亿元，期限 5年（3+2）。 

◼ 荣盛发展：公司公告，“20 荣盛地产 MTN001”应于 3 月 23 日付息 1342.92 万元，公司

未能按期足额付息。 

◼ 常德鼎城江南新城建投：上交所披露，因常德鼎城江南新城建投未按约定使用“23 鼎城

02”募集资金，募集资金专户管理不规范等，予以监管警示。 

◼ 中泰化学：公司公告，因公司未按规定披露非经营性资金占用、财务数据披露不准确，公

司及相关责任人收到行政监管措施决定书；因涉嫌组织、指使上市公司从事信息披露违法

行为，控股股东被证监会立案。 

◼ 佳兆业：阿里拍卖平台显示，北京金融法院拟对佳兆业旗下惠州地块进行拍卖，起拍价

6.32 亿元，拍卖时间 4 月 8 日。该地块土地用途为城镇住宅用地，评估价约 9.02 亿元。 

◼ 健合国际控股：公司公告，完成赎回并注销本金总额为 5335.2 万美元的 2024 年到期票

据剩余本金，将于 4月 5日退市。 

◼ 南昌建投：公司公告，由于近期市场波动较大，取消发行“24 南昌建投 SCP003”。 

◼ 四川爱众发展集团：公司公告，鉴于近期市场波动较大，取消发行“24 爱众 SCP001”。 

◼ 宁夏农垦集团：公司公告，因市场波动较大，取消发行“24宁夏农垦 MTN002”。 



◼ 深圳资产管理：公司公告，取消发行“24 深圳资管 MTN001”。 

◼ 重庆长寿投资：公司公告，因公司融资安排变更，取消发行“24长寿投资 MTN002”。 

◼ 万科：惠誉下调万科长期外币发行人评级至“BB+”投机级，列入负面观察。 

◼ 雅居乐：穆迪下调雅居乐企业家族评级至“Caa2”，维持“负面”展望。 

◼ 上海庄行经发：联合国际出于商业原因，撤销上海庄行经发“BBB-”国际长期发行人评级。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数  

【权益市场三大股指集体收跌】  3 月 25 日，A 股调整态势延续，当日上证指数、深证成指、

创业板指分别收跌 0.71%，1.49%、1.91%。当日两市成交额 1.05万亿元，北向资金净买入 55.71

亿元。当日，申万一级行业大多下跌，仅石油石化、房地产、银行、建筑材料、有色金属逆势

收涨，涨幅均不超过 1%；下跌行业中，传媒跌逾 4%，电子跌逾 3%，计算机、社会服务、国防

军工、通信、非银金融跌逾 2%。 

【转债市场主要指数小幅收跌】 3 月 25 日，转债市场跟随权益市场继续下行，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收跌 0.26%、0.16%、0.45%。当日，转债市场成交额 464.34 亿

元，较前一交易日放量 28.92 亿元。转债市场个券多数下跌，544支转债中，89支上涨，450

支下跌，5支持平。当日，上涨个券中，卡倍转 02涨停 20%，金轮转债、中旗转债、精达转债

涨超 10%，商络转债涨超 6%，福能转债涨超 4%；下跌个券中，泰坦转债、丽岛转债跌逾 6%，

新致转债跌逾 5%，信服转债、博 23转债、润达转债、金钟转债跌逾 4%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 



◼ 3 月 25 日，海优转债、金宏转债、美锦转债公告不下修转股价格；航新转债、沪工转债

公告不下修转股价格，且在未来 6个月内（即 2024年 3月 26日至 2024年 9月 25日），

如果再次触发下修条件亦不选择下修；富瀚转债、密卫转债、长集转债公告预计触发转股

价格下修条件。 

◼ 3月 25日，华统转债公告不提前赎回，且在未来 6个月内（即 2024年 3月 26 日至 2024

年 9月 25日），如再次触发提前赎回条款，亦不选择强赎。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

3 月 25日，各期限美债收益率走势分化。其中，2年期美债收益率下行 5bp至 4.54%，10年期

美债收益率则上行 3bp至 4.25%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

3 月 25 日，2/10 年期美债收益率利差倒挂幅度收窄 8bp 至 29bp；5/30 年期美债收益率利差

保持在 19bp不变。 

3 月 25日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率上行 1bp至 2.36%。 

2. 欧债市场 

3 月 25 日，主要欧洲经济体 10 年期国债收益率普遍上行。其中，德国 10 年期国债收益率上

行 5bp至 2.37%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别上行 5bp、5bp、4bp和

5bp。 



 

数据来源：英为财经，东方金诚 

 

3. 中资美元债每日价格变动（截至 3 月 25日收盘） 

 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 


