
  债市早报 

央行货币政策委员会召开 2025 年第一季度例会；资金面继续改善，债市转弱 

【内容摘要】3 月 21 日，资金面继续改善，主要回购利率均下行；债市震荡走弱；转债市场

主要指数跟随收跌，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下行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【央行货币政策委员会：加大货币政策调控强度，择机降准降息】据央行 3月 21日消息，央

行货币政策委员会 2025年第一季度例会 3月 18日召开。会议建议，加大货币政策调控强度，

择机降准降息。会议认为，今年以来宏观调控力度加大，货币政策适度宽松，强化逆周期调节，

综合运用多种货币政策工具，服务实体经济高质量发展，为经济持续回升向好创造适宜的货币

金融环境。会议指出，建议加大货币政策调控强度，提高货币政策调控前瞻性、针对性、有效

性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息。从宏观审慎的角度观察、

评估债市运行情况，关注长期收益率的变化。着力推动已出台金融政策措施落地见效，加大存

量商品房和存量土地盘活力度，推动房地产市场止跌回稳。 

【证监会将持续完善资本市场基础制度体系】证监会 3 月 21 日发布《中国证监会 2024 年法

治政府建设情况》。证监会表示，今年将持续深入推进资本市场法治建设，坚持服务实体经济，

支持新质生产力发展。持续完善资本市场基础制度体系，推动股票发行注册制走深走实，全面

落实依法从严打击证券违法活动的工作要求，坚持监管执法“长牙带刺”、有棱有角，“零容

忍”打击证券期货违法犯罪活动。把投资者保护贯穿于资本市场制度建设和监管执法的全流程

各方面。 

【中国结算：暂免收取部分债券登记结算费用】3 月 21 日，中国结算发布关于暂免收取部分

债券登记结算费用的通知。一、自 2025 年 5 月 1 日起至 2026 年 12 月 31 日，暂免收取绿色

公司债券、科技创新公司债券（不含可转换公司债券）的证券登记费、派息兑付手续费、赎回

回售手续费。二、自 2025 年 7 月 1 日起至 2026 年 12 月 31 日，继续暂免收取民营企业公司



债券（不含可转换公司债券）的证券登记费、派息兑付手续费、赎回回售手续费。民营企业公

司债券发行人应当向证券交易所申报企业性质。三、自 2025年 7月 1日起至 2026年 12月 31

日，继续暂免收取债券、资产支持证券现券交易及约定购回式交易的结算费。自 2025年 7月

1 日起，同步下调上述业务结算费收费标准，按清算金额的 0.0004‰双向收取（每笔最高 40

元）。 

【中国结算进一步拓宽受信用保护债券回购范围，支持中小民营企业债券融资】3 月 21 日，

中国结算修订发布《中国证券登记结算有限责任公司受信用保护债券质押式回购管理暂行办

法》，这是受信用保护回购业务于 2021年正式向市场推出、并于 2022年适当放宽相关科创债

券、民企债券发行人主体评级要求之后，中国结算再次放宽受信用保护回购担保品范围至主体

AA 级债券。业内人士指出，此举将更好满足更广大中小民营企业债券回购需求，促进了交易

所信用保护工具发展，进一步便利发行人债券融资。 

【深交所正制定服务中长期资金入市方案】3 月 21 日，深交所以“新格局下的行业发展”为

主题举办第三期 ETF生态大会，与市场各方共同交流探讨新时代行业未来发展方向，组织动员

深证 100ETF产品发行，推广普及定投策略，推动打造 ETF市场高质量发展交流平台。深交所

负责人表示，在宏观政策、产业结构、市场发展等各种有利因素支持下，境内 ETF市场已进入

“质量提升”新发展阶段。面对 ETF新格局、新业态，深交所作为市场组织者和一线监管者，

在中国证监会统一领导下，深入研究指数迭代规律和关键因子对指数表现的影响，持续探索推

出新产品，精准适配不同风险偏好资金的配置需求；制定服务中长期资金入市相关工作方案，

围绕完善产品供给、优化环境、对接服务等关键领域，助力打通中长期资金入市卡点堵点；严

守市场风险底线，强化 ETF 产品日常持续监督管理，夯实市场稳健运行的基础。 

【中国发展高层论坛：将继续做好地方政府隐性债务置换工作】3 月 23 日，中国发展高层论

坛 2025年年会在北京开幕。会上，中央财经委员会办公室、工信部、财政部等部门相关负责

人集中发声，释放了综合施策扩大消费、加快发展新质生产力、有效防范化解重点领域风险等

多重政策信号。中央财经委员会办公室分管日常工作的副主任韩文秀表示，今年以来，中国经

济延续回升向好态势，有望实现良好开局，宏观政策还有较大的逆周期调节空间。我国将继续

做好地方政府隐性债务置换工作，推动地方融资平台市场化转型和债务风险化解。我国高度重

视解决拖欠企业账款问题，将统筹用好财政货币政策工具，力争尽快取得明显进展。 

【消费贷新政落地：个人消费贷款自主支付的金额上限可阶段性从 30 万元提高至 50 万元，



最长 7年】国家金融监管总局近日下发《关于发展消费金融助力提振消费的通知》，《通知》

明确，商业银行可根据客户还款能力和风险情况，实施差异化授信。对于信用良好、有大额消

费需求的客户，个人消费贷款自主支付的金额上限可阶段性从 30 万元提高至 50 万元，个人

互联网消费贷款金额上限可阶段性从 20 万元提高至 30 万元。在期限方面，针对有长期消费

需求的客户，商业银行用于个人消费的贷款期限可阶段性由不超过 5年延长至不超过 7年。 

（二）国际要闻 

【德国“债务刹车”改革法案获得议会通过】德国的“债务刹车”改革法案终于跨越了最后的

立法障碍。这也标志着德国数十年来秉持的财政谨慎政策终结，也意味着这个欧洲最大经济体

正式迈入了赤字支出的新阶段。当地时间 3月 21日，德国联邦参议院（上议院）正式通过“债

务刹车”改革法案。该法案将超过德国 GDP 1%的国防开支从“债务刹车”限制中豁免，并设

立 5000亿欧元特别基金用于基础设施建设。在此前的 18日，德国联邦议院（下议院）已经批

准了该计划，德国候任总理默茨领导的保守党联盟和绿党联盟罕见地达成了一致。德国上议院

以 53 票支持的压倒性优势通过了这一具有历史意义的投资法案，远超所需的 46 票三分之二

多数门槛。这为德国总统施泰因迈尔签署并发布在《联邦法律公报》上扫清了道路。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格继续收涨，国际天然气价格微幅收涨】3 月 21 日，WTI 4 月原油期货收

涨 0.31%，报 68.28 美元/桶，全周累涨 2.1%；布伦特 5 月原油期货收涨 0.22%，报 72.16 美

元/桶，全周累涨 2.2%；NYMEX天然气价格收涨 0.1%至 3.964美元/盎司。。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

3 月 21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

930 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率为 1.50%。Wind 数据显示，当日有 1807 亿元逆回购到

期，因此单日净回笼资金 877亿元。 

（二）资金利率                             



3 月 21日，资金面继续改善，主要回购利率均下行。当日 DR001下行 2.31bp至 1.750%，DR007

下行 7.31bp至 1.769%。 

 

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 

3 月 21 日，早盘央行转为净回笼，债市随之有所回调。午后股市下跌提振债市情绪，但受央

行一季度货政例会提及关注长端利率的变化影响，债市再度走弱。截至北京时间 20:00，10年

期国债活跃券 240011收益率上行 1.25bp至 1.8325%，10年期国开债活跃券 250205收益率上

行 1.25bp至 1.8725%。 



 

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 

3 月 21日，1只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H0宝龙 04”涨超 51%。 

3 月 21日，1只城投债成交价格偏离幅度超 10%，为“19舟山金建债 02”跌超 22%。 

2. 信用债事件 

◼ 金科股份：据全国企业破产重整案件信息网披露，金科股份拟公开招募重整案企业破产服

务信托受托人。 

◼ 昆明安居集团：公司公告，对 KMLHDM 8 12/14/25同意征求获通过，债券条款修订已生

效。为优化公司财务结构，拟提前兑付“24昆明安居 MTN003A”。 

◼ 大足工业：公司公告，拟按每张债券 107.5 元提前兑付“22 大足工业 MTN001”，将于 4

月 10日召开持有人会议。 



◼ 西安曲江文控：公司公告，子公司曲江大明宫及曲江国际会展投控所涉两笔非标债务已结

清或达成和解。 

◼ 宿迁城投：公司公告，公司融资安排变更，取消发行“25 宿迁城投 CP001”。 

◼ 世茂集团：公司公告，预计 2024年度净亏损约 429亿-439亿元人民币（2023年度净亏损

约 236亿元人民币）。 

◼ 永辉超市：上交所针对永辉超市内部治理事项发出监管工作函。 

◼ 冀中能源集团：公司公告，拟将“24 冀中能源 MTN007A(科创票据)”票息下调 146BP 至

1%，回售申请自 3月 24日起。 

（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 21 日，A 股低开低走，沪指失守 3400 点，科技股全线

回调，深海科技逆势上涨成为一枝独秀，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌 1.29%、1.76%、

2.17%，全天成交额 1.58万亿元。当日，申万一级行业全线下跌，仅钢铁与石油石化小幅收涨；

下跌行业中，汽车、计算机跌逾 3%，电子、有色金属、商贸零售跌逾 2%。 

【转债市场主要指数跟随收跌】 3 月 21 日，转债市场跟随权益市场继续回调，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收跌 0.95%、0.80%、1.19%。当日，转债市场成交额 627.42 亿

元，较前一交易日缩量 59.89 亿元。转债市场个券多数下跌，488支转债中，35支上涨，447

支下跌，6 支持平。当日上涨个券中，惠城转债涨超 8%，洛凯转债涨超 4%；下跌个券中，精

锻转债、湘泵转债跌逾 8%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 



2. 转债跟踪 

◼ 今日（3月 24日），亿纬转债开启网上申购。 

◼ 3月 21日，路维光电发行转债获交易所审核通过。 

◼ 3 月 21 日，信测转债、航宇转债、联诚转债、京源转债、道通转债公告即将触发提前赎

回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

3 月 21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 1bp至 3.94%，10年期

美债收益率则上行 1bp至 4.25%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

3 月 21日，2/10年期美债收益率利差扩大 2bp至 31bp；5/30年期美债收益率利差扩大 5bp至

59bp。 

3 月 21日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率扩大 2bp至 2.33%。 

2. 欧债市场 

3 月 21日，英国 10年期国债收益率上行 6bp,其余主要欧洲经济体 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 1bp至 2.77%，法国、意大利、西班牙 10年期国债收

益率分别下行 2bp、3bp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 3 月 21日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


