
央行决定阶段性暂停在公开市场买入国债；债市收益率走势分化，短债上行而长

债小幅下行 

【内容摘要】 1月 10日，资金面进一步收紧；债市收益率走势分化，短债上行而长债震荡小

幅下行；转债市场主要指数跟随权益市场收跌，转债个券多数下跌；海外方面，各期限美债收

益率普遍大幅上行，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 

【财政部：2025 年财政政策将非常积极，将安排更大规模的政府债券】1月 10日，财政部副

部长廖岷在国新办举行的“中国经济高质量发展成效”系列新闻发布会上表示，更加积极的财

政政策未来可期。2025 年将提高财政赤字率，再考虑到我国 GDP 规模不断增加，赤字规模将

有较大幅度增加，财政总支出进一步扩大，逆周期调节力度也会加大，为经济持续回暖向好提

供有力有效支撑。2025 年财政政策方向是清晰明确的，充分考虑了加大逆周期调节的需要，

也充分考虑了财政中长期可持续性。将安排更大规模的政府债券，为稳增长、调结构提供更多

支撑。扩大超长期特别国债规模，更大力度支持“两重”项目，加力扩围实施“两新”政策。

增加新增地方政府专项债券限额，扩大投向领域和用作项目资本金的范围，带动扩大有效投资，

支持强基础、补弱项、促发展。更大力度地支持地方政府缓释偿债压力，增强发展动能。2024

年 2 万亿元置换债券额度在去年 12 月 18 日已经全部发行完毕，2025 年的 2 万亿元置换债券

已启动了相关的发行工作。 

【财政部最新回应下一步如何考虑推进落实一揽子化债方案】1 月 10 日，财政部预算司司长

王建凡在国新办发布会上表示，目前，置换政策“松绑减负”的效果已经逐步显现。各地置换

债务平均成本普遍降低 2 个百分点以上，有的地方还超过 2.5 个百分点，还本付息的压力大

幅度减轻。有的地方优先置换即将到期的公开市场债券和“非标”、涉众债务，区域金融环境

显著改善。下一步，坚定不移严防新增隐性债务，推动隐性债务“清仓见底”。持续保持“零

容忍”的高压监管态势，发挥部门协同监管合力，对违法违规举债和虚假化解隐性债务等问题

严肃处理。加快融资平台改革转型，坚决阻断地方违法违规举债途径，促进可持续发展。 



【财政部：在 2025 年新增发行专项债额度内，地方可根据需要统筹安排用于土地储备和收购

存量商品房】1 月 10 日，财政部综合司司长林泽昌在国新办发布会上表示，扩大专项债使用

范围，允许用于房地产相关的两个领域。在 2025年新增发行专项债额度内，地方可根据需要

统筹安排用于土地储备和收购存量商品房。 

【财政部：鼓励有条件地方建立专项债偿债备付金制度，全部“自审自发”试点地区要加快建

立偿债备付金制度】1 月 10 日，财政部预算司司长王建凡在国新办发布会上表示，专项债券

资金全部实行专户管理、专款专用，严防资金挤占挪用。规范新增项目的资产核算，明确行政

事业单位和国有企业登记处理方式，分类管理存量项目资产，建立明细台账。鼓励有条件的地

方建立专项债券偿债备付金制度，全部“自审自发”试点地区要加快建立偿债备付金制度。 

【央行决定阶段性暂停在公开市场买入国债】1 月 10 日，据央行官网发布，鉴于近期政府债

券市场持续供不应求，央行决定，2025 年 1 月起暂停开展公开市场国债买入操作，后续将视

国债市场供求状况择机恢复。另据统计，2024年 8月-12月，中国央行于公开市场净买入国债

数额分别为 1000亿、2000 亿、2000亿、2000亿、3000亿，总计 1万亿元。 

【金融监管总局：引导保险理财资金支持资本市场平稳健康发展】1 月 12 日，金融监管总局

召开 2025 年监管工作会议，深入学习贯彻中央经济工作会议和全国金融系统工作会议精神，

总结 2024 年工作，部署 2025 年重点任务。会议明确，加快推进中小金融机构改革化险仍是

2025 年金融监管系统的首要重点任务，同时，今年还要有效防范化解重点领域金融风险；督

促银行保险机构强化资产负债联动管理，苦练内功、降本增效，着力夯实可持续发展基础；引

导保险、理财资金支持资本市场平稳健康发展等。 

【金融监管总局：建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制】1 月 10 日，金融监管总局

面向中保协以及各人身保险公司下发了《关于建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制

有关事项的通知》，提出要建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制，引导公司强化资产

负债联动，科学审慎定价。《通知》要求，中国保险行业协会定期组织人身保险业责任准备金

评估利率专家咨询委员会成员召开会议，结合 5 年期以上贷款市场报价利率（LPR）、5 年期

定期存款利率、10 年期国债收益率等市场利率变化和行业资产负债管理情况，研究人身保险

产品预定利率有关事项，每季度发布预定利率研究值。 

【国务院副总理何立峰出席扩消费工作推进会指出，加大力度推动扩消费工作】扩消费工作

推进会 1月 10日在京召开，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰出席会议并讲话。何



立峰指出，要加力扩围实施消费品以旧换新，加强政策宣传解读，不断提升便民服务水平。要

加快推进内外贸一体化发展，对重点企业要加大帮扶力度，研究制定更有针对性举措。要着力

推动服务消费高质量发展，积极扩大服务业开放，提升服务供给质量，创新多元化消费场景。 

【全国商务工作会议明确 2025年重点工作：大力提振消费，千方百计稳外贸稳外资】1月 11

日至 12日，全国商务工作会议在北京召开。会议强调 2025年重点做好八个方面工作，其中包

括推进提振消费专项行动，加力扩围实施消费品以旧换新。创新多元化消费场景，扩大服务消

费，发展数字消费，加快构建高标准市场体系，完善现代商贸流通体系；全力以赴稳外贸，推

动贸易高质量发展；有序扩大自主开放和单边开放，持续打造“投资中国”品牌，发挥国家级

经开区引资载体效应，强化外资企业服务保障；推动产业链供应链国际合作，提升对外投资合

作质量水平。 

（二）国际要闻 

【美国 12 月非农新增就业大超预期，失业率降至 4.1%】1 月 10 日，美国劳工统计局公布数

据显示，美国 12月非农新增就业 25.6万人，为九个月最大增幅，超出预期的 16.5万人，高

于媒体调查的几乎所有经济学家的预期。11月前值从 22.7万下修至 21.2万，10月就业人数

向上修正了 7000人，达到 4.3万人。12月失业率为 4.1%，低于预期和 11月的 4.2%。平均时

薪同比和环比增速分别为 3.9%和 0.3%，前者不及预期的 4%，后者符合预期。此外，劳动参与

率持平于 62.5%；周均工作时长 34.3 小时，与预期一致。非农数据发布后，市场对降息的预

期下降，最新预期美联储不会在 1月 29日的政策会议上降息，完全消化的美联储下次降息的

时间调整为 10月份，预计今年仅降息一次。美股、美债迅速下挫。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格继续收涨，国际天然气价格上涨】1月 10日，WTI 2月原油期货收涨 2.65

美元，涨幅 3.58%，报 76.57 美元/桶，逼近 2024 年 7 月 17 日收盘位 76.82 美元，全周累计

上涨 3.53%；布伦特 3月原油期货收涨 2.84美元，涨幅 3.69%，报 79.76美元/桶，逼近去年

7 月 18日收盘位 80.80美元，全周累计涨 4.25%；COMEX黄金期货涨 0.94%，报 2716 美元/盎

司。NYMEX天然气价格收涨 7.30%至 3.981美元/盎司。 

二、资金面 



（一）公开市场操作 

1 月 10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

45 亿元 7 天逆回购操作，操作利率为 1.50%。Wind 数据显示，当日有 193 亿元逆回购到期，

因此单日净回笼资金 148亿元。 

（二）资金利率                             

1 月 10 日，资金面进一步收紧，加之央行宣布暂缓买入国债操作，主要回购利率继续上行。

当日 DR001上行 11.47bp至 1.675%，R007上行 9.46bp 至 1.747%。 

 

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 10日，央行意外公告暂停开展公开市场国债买入操作，债市延续调整，但每逢调整即买

入，加之年初配置盘仍欠配，债市一度走强，不过尾盘受资金面持续收紧影响，债市有所回



调。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 1.6175%，10年

期国开债活跃券 240215收益率下行 0.80bp至 1.6570%。 

 

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 10日，4只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“22 万科 04”跌超 12%，“23万科 MTN002”

跌超 16%，“H1龙控 01”跌超 32%；“22万科 02”涨超 10%。 

2. 信用债事件 



◼ 融创房地产：公司公告，拟于 1月 15日至 21日召开“H融创 07”持有人会议，审议债券

重组相关议案。该债券及“PR融创 01”、“20融创 02”自 1月 13日开市起停牌。 

◼ 龙光集团：公司公告，公司与现有票据持有人小组订立债权人支持协议。 

◼ 江西投资集团：公司公告，子公司华赣瑞林稀贵 1.05 亿元银行债务逾期，已提交破产申

请并获受理。 

◼ 昆明产投：公司公告，公司于 12月 24日被法院列入失信被执行人名单，目前公司已被移

除失信被执行人名单。 

◼ 旭辉集团：公司公告，拟于 1月 21日至 22日召开“22旭辉 01”持有人会议，审议延长

宽限期 9个月等两项议案。 

◼ 华侨城集团：公司公告，拟于 2月 23日全额赎回“22 华侨城 MTN002”。本期债券发行总

额为 20亿元，债项余额为 20亿元，债券期限为 3+N，当前票息为 3.4%。 

◼ 南昌市政公用集团：公司公告，公司根据资金安排计划及近期市场变化情况，取消发行

“25洪市政 MTN001”。 

◼ 南京医药：公司公告，鉴于近期市场波动较大，取消发行“25 南京医药 MTN001”。 

◼ 安徽辉隆农资集团：公司公告，由于近期市场波动较大，取消发行“25辉隆农资 SCP001(乡

村振兴) ”。 

◼ 寿光港投：联合国际出于商业原因，撤销寿光港投“BBB-”的国际长期发行人评级。 

◼ 龙口港投：联合国际出于商业原因，撤销龙口港投“BBB+”的国际长期发行人评级。 

◼ 福建阳光集团：公司公告，公司因信披违规被交易商协会暂停公司债务融资工具业务 2年，

董事长吴洁被严重警告。 

◼ 世茂集团：公司公告，12 月合约销售额 28.3 亿元，2024 年累计合约销售总额约 340 亿

元。 

◼ 越秀地产：公司公告，12月实现合同销售 135.11亿元，同比上升 48.1%；2024 年累计合

同销售额约 1145.4亿元，同比下降约 19.4%。 

◼ 新城控股：公司公告，控股股东质押 1.85亿股本公司股份用于偿还前期债务。 

◼ 融创中国：公司公告，中国信达（香港）对公司提出清盘呈请，聆讯定于 2025 年 3月 19

日举行。 

◼ 昆明新都投资：公司公告，公司与广东阳江建安集团建筑合同纠纷一案，被法院责令执行

金额 595万元。 



（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收跌】 1 月 10 日，A 股全天弱势震荡，沪指失守 3200 点，市场超

4800 股下跌，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌 1.33%、1.80%、1.76%，全天成交额

1.16万亿元。当日，申万一级行业全线下跌，其中，有色金属与银行跌幅不足 1%，居于前列；

商贸零售跌逾 4%，通信、社会服务、综合、传媒跌逾 3%，居于末位。 

【转债市场主要指数跟随收跌】 1 月 10 日，转债市场跟随权益市场继续下挫，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收跌 0.28%、0.23%、0.35%。当日，转债市场成交额 4737.21 亿

元，较前一交易日缩量 42.06 亿元。转债市场个券多数下跌，505支转债中，130支上涨，368

支下跌，7 支持平。当日上涨个券中，福新转债涨超 7%，震裕转债涨超 6%；下跌个券中，泰

瑞转债跌逾 9%，起步转债跌逾 6%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 1月 10日，正帆科技发行转债获交易所审核通过。 

◼ 1月 10日，精锻转债公告将转股价格由 12.76元/股下修至 9.50元/股；道恩转债公告

董事会提议下修转股价格；灵康转债、力合转债公告不下修转股价格；汇通转债、华体

转债公告预计触发转股价格下修条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 



1 月 10 日，由于美国非农数据大超预期，市场降息预期再度急剧降温，各期限美债收益率普

遍大幅上行。其中，2 年期美债收益率上行 13bp 至 4.40%，10 年期美债收益率上行 9bp 至

4.77%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

1 月 10日，2/10年期美债收益率利差收窄 4bp至 37bp；5/30年期美债收益率利差收窄 9bp至

37bp。 

1 月 10日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率上行 4bp至 2.43%。 

2. 欧债市场 

1 月 10 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 4bp至 2.57%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别上行 3bp、6bp、5bp和

3bp。 

 

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 10日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


