
2025 年“两新”政策加力扩围；资金面边际收敛，国债收益率走势有所分化 

【内容摘要】 1月 8日，资金面边际收敛，主要回购利率均小幅上行；国债收益率走势有所

分化，中长端下行而短端上行；转债市场主要指数涨跌互见，转债个券多数下跌；海外方面，

各期限美债收益率普遍下行，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 

【超长期特别国债加力，2025 年“两新”政策扩围】1 月 8 日，国家发改委、财政部公布了

《关于 2025年加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》，明确了 2025年

推进大规模设备更新和消费品以旧换新工作将从增加资金规模、扩大支持范围、优化实施机制、

放大撬动效应等方面着手。国家发改委副主任赵辰昕表示，2025 年超长期特别国债用于支持

“两新”的资金总规模比去年有大幅增加，具体数额将在今年全国两会时向社会公布。近日，

中央财政已预下达 2025年消费品以旧换新资金 810亿元，支持各地做好政策持续实施的衔接

工作。财政部经济建设司司长符金陵透露，将按照“激励相容”原则，根据 2024年消费品以

旧换新政策及资金执行情况，向工作成效较好的地区倾斜。 

【央行：支持科技型中小企业获得首贷融资】1月 8日，央行有关负责人在国务院政策例行吹

风会上表示，央行持续引导金融机构树立一视同仁理念，持续加强民营企业金融服务，截至目

前已签约的设备更新贷款中，70%以上是民企和小微企业项目。科技创新和技术改造再贷款中

安排了 1000亿元专项额度，支持没有获得过贷款的科技型中小企业获得首贷融资，目前银行

与企业已签订相关贷款合同金额超 1100亿元，发放贷款近 500亿元。 

【两部门联合召开绿色金融服务美丽中国建设工作推进会】1月 8日，央行、生态环境部联合

召开绿色金融服务美丽中国建设工作推进会。央行副行长朱鹤新，生态环境部副部长赵英民出

席会议并讲话。朱鹤新指出，近年来金融部门深入贯彻落实党中央、国务院决策部署，不断完

善绿色金融政策框架，提升绿色金融服务质效，形成较为完备的绿色金融体系，为经济社会绿

色低碳发展提供了有力支持。当前我国进入加快绿色化、低碳化的高质量发展阶段，对绿色金

融发展提出了更高要求。  



【央行上海总部：实施好适度宽松的货币政策，防止资金空转】央行上海总部 1 月 8 日召开

2025年工作会议。会议强调，2025年重点抓好以下工作：实施好适度宽松的货币政策。继续

引导金融机构保持信贷平稳增长、均衡投放，盘活存量金融资源，提高资金使用效率，防止资

金空转，推动上海经济持续回升向好，更好发挥“挑大梁”作用。 

【上清所：集中清算业务发展环境显著改善，风控能力稳步提升】1月 8日，上海清算所召开

2025年工作会议。会议指出，2024年集中清算业务发展环境显著改善，竞争力明显提升。双

支柱联动更加有效，债券业务量质齐升。跨境联通不断深化，国际化发展硕果累累。风险管理

体系更加健全，风控能力稳步提升。系统安全屏障更加牢固，运行效能进一步提高。全年集中

清算业务规模 721万亿元，其中中央对手清算业务 210.6万亿元，分别同比增长 13.4%和 20.6%。

大宗商品清算通业务规模 1.1 万亿元，同比增长 64.5%。债券发行规模 45.9 万亿元，期末托

管规模 44.3万亿元，分别同比增长 21.5%和 29%。 

（二）国际要闻 

【美联储会议纪要暗示暂停降息，“几乎所有”决策者认为特朗普政策可能推升通胀】美东时

间 1 月 8 日，美联储公布 2024 年 12 月货币政策会议纪要。纪要中美联储官员表达了对通胀

高于预期和特朗普上台后政策可能带来通胀影响的担忧，暗示他们会出于未来的不确定性而

放慢降息的脚步。几乎所有与会决策官员都认为，通胀前景的上行风险有所增加，部分源于贸

易和移民政策可能有变的影响。与会者指出，近期通胀数据高于预期以及贸易和移民政策潜在

变化的影响都表明，通胀下行可能比之前预期得久，多人认为通胀下行可能暂时停滞或有这种

风险。与会者认为，联储已达到或接近适合放缓宽松；多人认为未来几个季度决策需谨慎。大

多数决策者支持 12月降息 25基点，称经过精心权衡，但一些人认为不降息有好处。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转跌，国际天然气期货价格收涨】1月 8日，WTI 2月原油期货收跌 0.93

美元，跌幅 1.25%，报 73.32 美元/桶；布伦特 3月原油期货收跌 0.89美元，跌幅 1.15%，报

76.16美元/桶；COMEX黄金期货涨 0.55%，报 2680美元/盎司；NYMEX国际天然气期货价格收

涨 6.41%至 3.670美元/百万英热单位。 

二、资金面 



（一）公开市场操作 

1 月 8 日，央行公告称，为保持银行体系流动性充裕,当日以固定利率、数量招标方式开展了

11 亿元 7 天逆回购操作，操作利率为 1.50%。Wind 数据显示，当日无逆回购到期，因此单日

净投放 11亿元。 

（二）资金利率                             

1 月 8日，央行公开市场地量级投放，资金面边际收敛，主要回购利率均小幅上行。当日 DR001

上行 4.11bp至 1.524%，DR007上行 4.57bp至 1.605%。 

 

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 

1 月 8日，国家发改委召开发布会，时隔三个月重提固本培元，且没有提及任何超预期的刺

激政策，股市随之下跌，提振债市情绪。全天看，国债收益率走势有所分化，中长端下行，

而受资金面边际收敛及基金大规模赎回影响，短债有所走弱。截至北京时间 20:00，10年期



国债活跃券 240011收益率下行 0.75bp至 1.6000%，10 年期国开债活跃券 240215收益率下

行 1.00bp至 1.6450%。 

 

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 

1 月 8 日，3 只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“23 万科 MTN001”跌超 23%；“H0 宝龙

04”涨 26%，“H9龙控 01”涨超 53%。 

1 月 8日，1只城投债成交价格偏离幅度超 10%，为“19柯桥国投债 02”涨超 18%。 



2. 信用债事件 

◼ 龙光控股：公司公告，截止 12月 31日，公司及下属子公司未能如期偿还银行贷款、信托

贷款等金额合计 237亿元。 

◼ 贵州水城高科：公司公告，公司被贵州证监局出具警示函，涉非市场化发行公司债、企业

债募资使用情况未按要求披露。 

◼ 孝感市高创投资：公司公告，拟将“23 孝感高创 MTN001”后 1 年票息下调 437BP 至 1%，

1月 13日起回售申请。 

◼ 重庆江来实业：公司公告，“PR 云阳 01”持有人会议审议通过关于提前兑付全部未偿还

本金及应计利息的议案。 

◼ 中交第一航务工程局：公司公告，由于近期市场波动较大，取消发行“25 中交一航

SCP001(科创票据) ”。 

◼ 河钢集团：公司公告，鉴于近期市场波动较大，取消发行“25 河钢集 GN001”。 

◼ 大理经开投：公司公告，公司承兑逾期的 261张商票（合计 8756万元）均已结清，因公

司财务系统问题导致无法及时扣款。 

◼ 宝龙地产：公司公告，12 月合约销售额 10.54 亿元，同比减少 4.87%；2024 年合约销售

总额约 127.87亿元，同比减少 53.54%。 

◼ 时代中国控股：公司公告，12 月合同销售额 10.05 亿元，同比增长 8.88%；2024 年累计

合同销售额为 94.16亿元，同比减少 34.36%。 

◼ 融信中国：公司公告，12 月合同销售额 7.71 亿元，同比减少 30.79%；2024 年总合约销

售额约为 77.02亿元，同比减少 53%。 

◼ 保利发展：公司公告，12 月签约金额 150.05 亿元，同比减少 33.99%；2024 年签约金额

3230.29亿元，同比减少 23.5%。 

◼ 首开股份：公司公告，12月实现签约金额 58.87亿元，环比增长 74.44%；2024 年累计实

现签约金额 400.13亿元。 

◼ 中梁控股：公司公告，12月实现合约销售额 14.9亿元；2024年累计合约销售总额 179.3

亿元。 

（三）可转债 



1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指涨跌不一】 1 月 8 日，A 股开盘单边下坠午后 V 型反击，机器人板块成

为反弹先锋，上证指数收涨 0.02%，深证成指、创业板指分别收跌 0.54%、0.98%，全天成交额

1.26 万亿元。当日，申万一级行业大多下跌，上涨行业中，家用电器涨超 2%，综合涨超 1%；

下跌行业中，有色金属、钢铁、基础化工跌逾 1%，其余行业振幅较小。 

【转债市场主要指数涨跌互见】 1月 8日，转债市场跟随权益市场有所分化，当日中证转债、

深证转债分别收跌 0.05%、0.19%，上证转债收涨 0.03%。当日，转债市场成交额 485.7亿元，

较前一交易日缩量 43.33 亿元。转债市场个券多数下跌，504 支转债中，177 支上涨，318 支

下跌，9 支持平。当日上涨个券中，福新转债涨超 8%，泰瑞转债、金沃转债涨超 7%；下跌个

券中，普利转债继续跌停 20%，迪贝转债跌逾 4%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 今日（1月 9日），渝水转债开启网上申购，华医转债上市。 

◼ 1月 8日，华亚转债公告不下修转股价格；金陵转债公告不下修转股价格，且在未来 6

个月内（2025年 1月 9日-2025年 7月 8日），若再次触发下修条款，亦不选择下修；

浙建转债公告预计触发转股价格下修条件。 

◼ 1月 8日，迪贝转债公告将提前赎回。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 



1 月 8日，除 10年期美债收益率保持在 4.67%不变以外，其余各期限美债收益率普遍下行。其

中，2年期美债收益率下行 2bp至 4.28%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

1 月 8日，2/10年期美债收益率利差扩大 2bp至 39bp；5/30年期美债收益率利差扩大 1bp至

46bp。 

1 月 8日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率上行 2bp至 2.40%。 

2. 欧债市场 

1 月 8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

3bp 至 2.52%，法国、意大利、西班牙、英国 10 年期国债收益率分别上行 5bp、6bp、6bp 和

12bp。 

 

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 1 月 8 日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


