
11月 MLF 缩量续作；资金面整体平稳，债市走强 

【内容摘要】 11月 25日，资金面整体平稳；债市走强，超长债表现更好；转债市场主要指

数涨跌不一，转债个券多数上涨；海外方面，各期限美债收益率普遍大幅下行，主要欧洲经济

体 10年期国债收益率普遍下行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【李强：继续加大逆周期调节力度，推动中国经济持续向好】11月 25日，国务院总理李强在

北京同第二届中国国际供应链促进博览会参展参会企业代表座谈。住友电工、苹果公司、正大

集团、力拓集团、康宁公司、中国工商银行、宁德时代、联想集团、TCL科技集团、百胜中国、

美中贸易全国委员会等企业和机构负责人出席。李强指出，中国是全球产供链的关键环节，将

继续以实际行动致力于维护全球产供链稳定畅通。今年以来，中国经济运行总体平稳、稳中有

进，我们将继续加大逆周期调节力度，推动中国经济持续向好，不断培育壮大新动能，扎实推

进高质量发展，为深化全球产供链合作、促进世界经济复苏贡献更大力量。 

【11 月 MLF 缩量续作，央行择机降准可期】为维护银行体系流动性合理充裕，央行 11 月 25

日开展 9000亿元 MLF操作，期限 1年，最高投标利率 2.30%，最低投标利率 1.90%，中标利率

2.00%。因 11 月有 1.45 万亿元 MLF 到期，当月 MLF 净回笼 5500 亿元。业内专家认为，本月

MLF缩量续作或表明央行将通过公开市场国债买入、买断式逆回购等多种政策工具熨平年末市

场资金面波动，央行也可能择机降准。 

【中国证监会发布《上市公司行业统计分类与代码》等 8项金融行业标准】近日，证监会发布

8 项金融行业标准，涉及上市公司、区域性股权市场、证券期货、证券基金经营机构等，相关

标准自公布之日起施行。这 8项金融行业标准分别为：《上市公司行业统计分类与代码》《区

域性股权市场跨链技术规范》《区域性股权市场跨链数据规范》《区域性股权市场跨链认证安

全规范》《区域性股权市场区块链通用基础设施通讯指南》《证券期货业信息技术架构管理指

南》《证券期货业数据标准属性框架》《证券基金经营机构运维自动化能力成熟度规范》等 8

项金融行业标准，自公布之日起施行。 



【九部门：将科技创新和技术改造贷款政策更多向民营和中小企业倾斜】据央行 11 月 21 日

消息，近日，中国人民银行联合国家发展改革委、科技部、工业和信息化部、财政部、农业农

村部、交通运输部、国务院国资委、金融监管总局召开科技创新和技术改造贷款工作推进会议。

会议指出，有关政策出台以来，各地方、各部门、各金融机构健全工作机制，加强协同配合，

细化工作措施，加快实现清单内企业和项目融资对接“全覆盖”，贷款签约和投放规模不断扩

大，政策落实取得阶段性成效。 

（二）国际要闻 

【“美提名财长”首度表态：政策重点将是兑现减税承诺】据央视新闻，当地时间 11月 22日，

美国当选总统特朗普提名亿万富翁斯科特·贝森特担任财政部长一职。贝森特曾担任过索罗斯

基金管理公司的首席投资官。他在 2024年总统竞选中曾就经济政策向特朗普提供建议。媒体

报道称，在被特朗普提名为财政部长后，贝森特在首次媒体采访中表示，他的政策重点将是兑

现特朗普关于减税的各种承诺，包括使第一任期的减税政策永久化，取消小费、社会保障福利

和加班费的税收。他还表示，将重点推进关税政策并削减开支，同时“保持美元作为全球储备

货币的地位”。具体来看，贝森特主张“3-3-3”政策，即到 2028 年将预算赤字降至 GDP 的

3%、通过放松管制实现 3%的 GDP增长、每日增产 300万桶石油或等量能源。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转跌，国际天然气期货价格涨超 10%】11月 25日，WTI 1 月原油期货收

跌 2.30 美元，跌幅 3.23%，报 68.94 美元/桶；布伦特 1 月原油期货收跌 2.16 美元，跌幅

2.87%，报 73.01美元/桶；COMEX黄金期货跌 3.13%，报 2627.40美元/盎司；NYMEX国际天然

气期货价格收涨 10.1%至 3.438美元/百万英热单位。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

11 月 25 日，央行公告称，为维护月末银行体系流动性合理充裕,当日以固定利率、数量招标

方式开展了 2493亿元 7天逆回购操作，操作利率为 1.50%，同时以利率招标方式开展了 9000

亿元 1年期 MLF操作，中标利率为 2.0%。Wind数据显示，当日有 1726亿元逆回购到期，因此



单日净投放资金 9767亿元。 

（二）资金利率                             

11 月 25日，央行公开市场净投放，加之 MLF续作规模大，资金面整体平稳。当日 DR001上行

0.76bp至 1.471%，DR007上行 12.29bp至 1.768%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

 三、债市动态 

（一）利率债 

1.现券收益率走势 

11 月 25日，受央行持续呵护流动性、供给扰动影响逐渐减弱，叠加股市下跌提振，债市整体

走强，超长债表现更好。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 240011收益率下行 1.80bp

至 2.0600%；10年期国开债活跃券 240215收益率下行 1.50bp至 2.1320%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 债券招标情况 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

11 月 25日，2只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“21万科 02”跌超 25%；“H1碧地 01”

涨超 34%。 

11 月 25日，1只城投债成交价格偏离幅度超 10%，为“20醴陵高新债”跌超 19%。 

2. 信用债事件 

◼ 山东寿光金鑫投资发展控股：公司公告，“24寿光金鑫 CP002”、“24寿光金鑫 CP003”

担保方晨鸣控股及子公司晨鸣纸业累计债务逾期本息合计 18.2亿元。 

◼ 张家港国资投资：召集人东吴证券公告，拟于 12月 10日召开“22张公 G1”、“22张公



G4”、“22张公 G3”持有人会议，审议提前兑付议案，合计未偿本金 21亿元。 

◼ 时代中国控股：公司公告，香港清盘呈请聆讯押后至 2025年 1月 27日。重组支持协议获

29.29%债权人支持。 

◼ 黔西南水投：中诚信国际公告，黔西南水投被纳入被执行人名单，执行标的金额为 5.11

亿元。 

◼ 湖北科投：惠誉确认湖北科投“BBB”长期本外币发行人主体评级，展望维持“稳定”；

下调独立信用状况至“b-”。 

◼ 蒙自新城：中诚信国际公告，蒙自新城新增及涉及被执行案件 3起，标的金额合计约 1.35

亿元。 

◼ 恒盛地产：公司公告，公司接获香港清盘呈请，涉及未偿款项 36.54万港元。 

◼ 万达商管：公司公告，公司就将 DALWAN 11 01/20/25 展期至 2026 年 1 月 12 日，增加

2025年 1月 20日强制赎回当时未偿还债券本金总额 25%的规定等事项发起同意征求。 

◼ 临沂罗发产投：公司公告，公司承兑逾期的 31张商票（合计金额 1146.44万元）系财务

系统问题所致，目前均已结清。 

◼ 沧州港务集团：公司公告，公司拟将“21 沧州港务 MTN001”票息下调 300BP至 1.0%，11

月 26日起回售申请。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收跌】 11月 25日，A股高开低走，微盘股保持强势，固态电池概念

表现亮眼，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌 0.11%、0.17%、0.02%，两市成交额 1.52

万亿元。当日，申万一级行业大多上涨，上涨行业中，社会服务、纺织服饰涨超 2%，综合、传

媒涨超 1%；下跌行业中，通信、国防军工跌逾 1%，电子、非银金融、家用电器跌逾 0.5%。 

【转债市场主要指数涨跌不一】 11月 25日，转债市场出现企稳态势，当日中证转债、上证

转债分别收跌 0.01%、0.06%，深证转债收涨 0.05%。当日，转债市场成交额 781.87 亿元，较

前一交易日缩量 45.76 亿元。转债市场个券多数上涨，539 支转债中，288 支上涨，236 支下

跌，15 支持平。当日上涨个券中，瀛通转债、东杰转债涨停 20%，赛龙转债、永鼎转债、帝欧

转债涨超 8%；下跌个券中，泰坦转债跌逾 12%，泰瑞转债跌逾 10%，麦米转 2跌逾 8%，浙建转



债跌逾 7%。 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 今日（11月 26日），嘉益转债上市。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

11 月 25日，因美国财长人选落定推动美元大幅走弱，加之以色列和真主党有望在未来几天达

成停火协议，避险需求减弱，各期限美债收益率普遍大幅下行。其中，2年期美债收益率下行

16bp至 4.21%，10年期美债收益率下行 14bp至 4.27%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

11 月 25日，2/10年期美债收益率利差扩大 2bp至 6bp；5/30年期美债收益率利差收窄 2bp至

28bp。 

11 月 25日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 5bp至 2.29%。  

2. 欧债市场 



11 月 25日，主要欧洲经济体 10年期国债收益率普遍下行。其中，德国 10年期国债收益率下

行 5bp至 2.20%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别下行 3bp、2bp、4bp和

4bp。 

 

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 11月 25日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 


