
2 月 LPR 保持不变；资金面有所收紧，债市整体走弱 

【内容摘要】2 月 20 日，资金面有所收紧，主要回购利率转而上行；受资金面收紧压制，债

市整体走弱；转债市场主要指数集体收涨，转债个券多数上涨；海外方面，各期限美债收益率

走势分化，主要欧洲经济体 10年期国债收益率走势分化。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【国务院：更好发挥市场力量提振消费】2月 20日，国务院以“坚持促消费和惠民生相结合，

大力提振消费扩大国内需求”为主题，进行第十二次专题学习。国务院总理李强强调，提振消

费要对症下药、统筹施策，进一步提高政策效能、释放改革效应。要突出重点加大政策支持，

把宝贵的政策资源更多用于撬动性、带动性强的领域，善于创新政策工具，更好发挥市场力量

提振消费。要找准要害加快改革破题，清理对消费的不合理限制，进一步放宽相关行业市场准

入，增加高质量消费供给，对于新兴消费要在发展中规范监管。要把支持政策和改革举措协同

起来，调动各方面积极性，形成促消费的合力。 

【2 月 LPR 保持不变：1 年期 3.1%，5 年期以上 3.6%】2 月 20 日，央行授权全国银行间同业

拆借中心公布，2025年 2月 20日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR为 3.10%，5年期

以上 LPR 为 3.60%，均与前期保持一致。市场分析普遍认为，短期内 LPR 下调的必要性不大。

往后看，LPR仍有下行空间。在“适度宽松”的货币政策基调下，不排除未来若经济再度出现

下行压力，在政策利率暂时持稳情况下，通过自律机制规范市场竞争秩序、引导存款利率下行，

进而带动 LPR报价利率下调。 

【央行：健全宏观审慎政策体系，助力房地产市场止跌回稳】2 月 17 日至 18 日，央行召开

2025 年宏观审慎工作会议。会议要求，2025 年宏观审慎工作要加强宏观经济金融分析研判，

立足实体经济发展和人民群众对金融服务的需求，探索拓展央行宏观审慎与金融稳定功能，健

全宏观审慎政策体系，创新宏观审慎政策工具，推动经济持续回升向好，维护金融市场稳健运

行。完善房地产金融管理，助力房地产市场止跌回稳，支持构建房地产发展新模式。 

【央行：进一步畅通股债贷三种融资渠道】央行行长潘功胜 2月 20日主持召开党委会议强调，



央行要着力解决民营企业融资难融资贵问题。会议要求，要实施好适度宽松的货币政策。用好

股票回购增持再贷款，维护资本市场稳定运行。会议强调，中国人民银行系统要扎实落实促进

民营经济发展的各项政策措施，进一步畅通股、债、贷三种融资渠道，加大各类金融资源要素

投入，着力解决民营企业融资难融资贵问题，为民营经济健康发展和民营企业做强做优做大提

供有力的金融支持。扩大民营企业债券融资规模，强化民营企业债券风险分担，支持民营企业

发行科创债券、绿色债券、资产支持证券等融资工具；健全民营中小企业增信制度，破解民营

中小企业信用不足、信息不对称等融资制约；优化产业链供应链金融服务，支持产业链上民营

企业便利融资。 

【我国将在境外发行绿色主权债券】财政部 2月 20日公布《中华人民共和国绿色主权债券框

架》，《框架》是财政部作为国际绿色债券发行人的基石文件。未来，财政部将以此为基础在

境外发行中国绿色主权债券，丰富国际市场高质量绿色债券品种，吸引国际资金支持国内绿色

低碳发展，助力做好绿色金融大文章，持续推进美丽中国建设。 

【交易商协会：进一步优化银行间债券市场境外机构发行绿色债券机制安排】交易商协会 2月

19 日发布中英文版《关于进一步优化银行间债券市场境外机构发行绿色债券机制安排有关事

项的通知》。 《通知》明确了绿色熊猫债以下三方面机制：一是引入框架发行这一国际绿债

市场惯例，外国政府、国际开发机构和优质境外主体可使用其绿色债券框架发行绿色熊猫债。

二是对于两类机构，在绿色项目认定依据、募集资金管理方式、存续期信息披露等方面，允许

其采取与国际市场惯例相一致的安排。三是对于境外非金企业，根据《中国绿色债券原则》，

增加使用中欧《可持续金融共同分类目录报告-减缓气候变化》和欧盟《可持续金融分类方案

-气候授权法案》作为绿色项目认定依据。 

【国家发改委：拟修订扩大《鼓励外商投资产业目录》】国家发改委利用外资和境外投资司负

责人华中 2月 20日表示，拟会同有关方面修订扩大《鼓励外商投资产业目录》，研究制定鼓

励外资企业境内再投资政策等。做好标志性重大外资项目的落地服务，目前前八批 66个标志

性重大外资项目已完成投资约 940亿美元，其中 33个项目实现了全面或部分投产，今年还将

继续强化项目要素保障，推动前八批项目加快落地，并适时发布第九批项目。 

（二）国际要闻 

【日央行加息预期升温，日元兑美元升破 150】2月 20 日，数据显示，日元兑美元汇率一度上

涨 1%，触及 149.95的水平，现报 150.03。与此同时，日本 10年期基准国债收益率也攀升至



2009 年以来的最高水平。隔夜指数掉期定价显示，交易员预期日本央行 7 月会议加息的概率

已升至 85%，相比本月初的 70%明显上升。市场普遍认为，日本央行最迟将在 9月加息。日本

央行审议委员 Hajime Takata 表示：“继续考虑逐步加息很重要，日本国债收益率的走势与市

场对经济的看法一致。”此前，日央行行长植田和男曾表示，如果其经济前景实现，将继续加

息。从数据上看，日本经济表现强劲，为进一步加息提供了支持。最新公布的数据显示，日本

GDP 优于预期，名义工资增速创近 30 年来新高。另一方面，地缘政治风险上升也在一定程度

上支撑了日元购买需求。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格继续上涨，国际天然气价格转跌】 2 月 20 日，WTI 3 月原油期货收涨

0.44%，报 72.57美元/桶；布伦特 4 月原油期货收涨 0.58%，报 76.48美元/桶；COMEX 4月黄

金期货收涨 0.68%，报 2956.1 美元/盎司；NYMEX 天然气价格收跌 6.04%至 4.171 美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

2 月 20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

1250 亿元 7 天逆回购操作，操作利率为 1.50%。Wind 数据显示，当日有 1258 亿元逆回购到

期，因此单日净回笼 8亿元。 

（二）资金利率                             

2 月 20日，适逢缴税，央行公开市场依然净回笼，资金面有所收紧，主要回购利率转而上行。

当日 DR001上行 3.18bp至 1.946%，DR007上行 0.35bp至 2.062%。 



 

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 

2 月 20 日，受资金面收紧压制，债市整体走弱。截至北京时间 20:00，10 年期国债活跃券

240011 收益率上行 3.75bp 至 1.6950%，10 年期国开债活跃券 240215 收益率上行 3.25bp 至

1.7125%。 



 

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 

2 月 20 日，4 只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H8 龙控 05”跌超 39%，“H1 龙控 01”

跌超 27%，“H9龙控 01”涨超 100%，“H1碧地 01”涨超 212%。 

2. 信用债事件 

◼ 江苏中南建设：公司公告，“20中南建设 MTN002”应于 2月 26日兑付本息，由于发行人

目前缺乏流动性资金，偿债压力较大，本次兑付存在不确定性。 



◼ 远洋集团：公司公告，境外债重组计划已获得香港法院批准，预计两个月内生效。 

◼ 华电江苏能源：公司公告，由于近期市场波动较大，取消发行“25 华电江苏 SCP009”、

“25华电江苏 SCP010”。 

◼ 禹洲集团：穆迪因信息不足，撤销禹洲集团“Ca”公司家族评级。 

◼ 远洋集团：穆迪因信息不足，撤销远洋集团“Ca”公司家族评级。 

◼ 金融街控股：公司公告，公司为全资子公司重庆裕隆实业债务融资提供担保，担保本金不

超 7亿元。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指涨跌分化】 2月 20日，A股窄幅整理，机器人板块活跃，上证指数、创

业板指分别收跌 0.02%、0.06%，深证成指收涨 0.02%，全天成交额 1.79万亿元。当日，申万

一级行业大多上涨，上涨行业中，国防军工、美容护理、医药生物涨超 1%；下跌行业中建筑装

饰、传媒、非银金融、综合、电力设备跌逾 0.5%，其余行业振幅较小。 

【转债市场主要指数集体收涨】 2月 20日，转债市场继续走强，当日中证转债、上证转债、

深证转债分别收涨 0.24%、0.19%、0.32%。当日，转债市场成交额 825.01 亿元，较前一交易

日放量 14.83亿元。转债市场个券多数上涨，500支转债中，354支上涨，140支下跌，6支持

平。当日上涨个券中，奥飞转债涨停 20%，盟升转债涨超 14%，朗科转债涨超 8%；下跌个券中，

北方转债跌逾 4%，亿田转债、希望转债、沿浦转债跌逾 3%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 



◼ 2月 20日，华亚转债公告预计触发转股价格下修条件。 

◼ 2月 20日，拓普转债公告将提前赎回；景 23转债公告不提前赎回，且在未来 6 个月内

（2025年 2月 20日至 2025年 8月 19日），若再次触发强赎条款，亦不选择强赎；斯

莱转债公告即将满足提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

2 月 20日，各期限美债收益率走势分化。其中，2年期美债收益率保持在 4.28%不变，10年期

美债收益率下行 3bp至 4.50%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

2 月 20日，2/10年期美债收益率利差收窄 3bp至 22bp；5/30年期美债收益率利差扩大 1bp至

40bp。 

2 月 20日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率保持在 2.45%不变。 

2. 欧债市场 

2 月 20 日，主要欧洲经济体 10 年期国债收益率走势分化。其中，德国 10 年期国债收益率下

行 2bp至 2.53%，法国 10年期国债收益率上行 3bp，意大利、西班牙 10年期国债收益率分别

下行 2bp、1bp,英国 10年期国债收益率保持不变。 



 

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 2 月 20日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


