
财政部拟出资 5000 亿元增资国有大行；短债回暖，长债继续走弱 

【内容摘要】 3月 28日，资金面整体维持均衡状态；季末资金面不紧提振短债回暖，但长债

继续走弱；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 

【央行召开 2025 年金融稳定工作会议】据央行官网，近日，央行召开 2025 年金融稳定工作

会议。会议强调，中国人民银行金融稳定系统要持续用党的创新理论武装思想、指导实践，做

好 2025年金融稳定工作。坚持把防控风险作为金融工作的永恒主题，及时有效防范化解重点

领域金融风险和外部冲击。强化科技赋能，持续优化风险监测预警工作框架，完善系统性风险

评估和认定机制。坚持市场化、法治化原则，推动建立权责对等、激励约束相容的金融风险处

置责任机制。探索拓展中央银行宏观审慎和金融稳定功能，丰富维护金融稳定的政策工具箱，

充实存款保险基金、金融稳定保障基金等化险资源，筑牢有效防控系统性风险的金融稳定保障

体系。 

【财政部拟出资 5000亿元增资四大行】3月 30日，中国银行、建设银行、交通银行、邮储银

行发布公告，拟通过向特定对象发行 A股股票的形式募集资金，补充核心一级资本。四家银行

拟募资总额分别为不超过人民币 1050 亿元、1650 亿元、1200 亿元、1300 亿元。四家银行此

番集中公告意味着财政部发行特别国债补充大行资本落地在即。  

【国常会：部署加快加力清理拖欠企业账款工作】国务院总理李强 3月 28日主持召开国务院

常务会议，听取推进跨境电子商务综合试验区建设汇报，部署加快加力清理拖欠企业账款工作，

研究推动农机装备高质量发展有关措施，审议通过《关于优化口岸开放布局的若干意见》。会

议审议通过《加快加力清理拖欠企业账款行动方案》。会议强调，要在前期工作基础上进一步

加大力度，压实责任，健全机制，完善相关法律法规，强化源头治理和失信惩戒，确保清欠工

作取得实实在在成效，坚决遏制新增拖欠。 

【证监会系统性完善上市公司信披制度，提高信披质量和透明度】3 月 28 日，证监会对外发



布《上市公司信息披露管理办法》、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 2号—

—年度报告的内容与格式》、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 3号——半年

度报告的内容与格式（征求意见稿）》，贯彻落实新公司法和资本市场“1+N”政策体系相关

文件要求，修订完善上市公司信息披露制度，优化披露内容，增强信披的针对性和有效性。《信

披办法》结合监管实践，回应市场诉求，禁止信披“外包”，强调公司治理、募集资金使用等

重点信息披露要求，并做好与其他法律法规的衔接，提升信披规则的科学性、系统性；相应的，

《年报准则》进一步细化突出对主要财务指标的重点要求，减少冗余信息，优化篇章布局，提

高定期报告的可读性。业内人士认为，此次修订有助于提高上市公司信披质量和透明度，更好

满足投资者需求。 

【中证协：加强对场外衍生品业务底层资产、资金流向、杠杆水平的穿透式风险管理】3月 28

日，中国证券业协会发布《证券公司全面风险管理规范（修订稿）》和《证券公司市场风险管

理指引》。其中，修订稿新增场外衍生品等场外业务、表外业务的管理要求，加强对场外衍生

品业务底层资产、资金流向、杠杆水平的穿透式风险管理。 

【金融监管总局就《金融机构产品适当性管理办法（征求意见稿）》公开征求意见】金融监管

总局日前就《金融机构产品适当性管理办法（征求意见稿）》向社会公开征求意见。《办法》

共六章五十条，对金融机构在适当性管理全过程中的有关义务进行规范。《办法》要求，金融

机构应当对本机构发行和销售的投资型产品统一划分风险等级。产品风险等级由低到高至少

包括一级至五级。涉及投资组合的产品，应当按照产品整体风险情况进行风险等级划分。发行

机构与销售机构的产品风险评级结果不一致的，销售机构应当按照孰高原则采用并披露评级

结果。《办法》还将投资型产品的投资者区分为专业投资者与普通投资者，对普通投资者进行

特别保护，包括进行风险承受能力评估，充分履行告知义务，开展风险提示等。《办法》要求，

金融机构必须严格按照《办法》规定，向普通投资者充分履行告知义务，及时进行风险提示，

提出明确的适当性匹配意见。   

【金融监管总局就《货币经纪公司管理办法（征求意见稿）》公开征求意见】金融监管总局日

前就《货币经纪公司管理办法（征求意见稿）》向社会公开征求意见。其中提出，未经国家金

融监督管理总局批准，任何单位和自然人不得擅自设立货币经纪公司，或者变相从事货币经纪

公司业务，不得在机构名称中使用“货币经纪”字样。 

（二）国际要闻 



【美国 2 月核心 PCE 同比反弹至 2.79%，个人支出不及预期】3 月 28 日，美国商务部公布的

数据显示，2月美国核心 PCE物价指数同比上涨 2.79%，为 2024年 12月以来新高，超过预期

值 2.7%和前值 2.6%；核心 PCE物价指数环比上涨 0.4%，超出预期值和前值 0.3%，创 2024年

1 月以来新高。美国 2月 PCE物价指数同比上涨 2.5%，持平预期值和前值；PCE物价指数环比

上涨 0.3%，同样持平预期值和前值。值得注意的是，美联储密切关注的“超级核心通胀指标”

——不包括住房和能源的核心服务成本大幅反弹。美国 2月个人消费支出(PCE)环比上涨 0.4%，

经通胀调整后的个人消费支出环比小幅上涨 0.1%，而此前 1月为下降 0.5%，为近四年来最大

降幅。2月个人收入环比增长 0.8%，为 2024年 1月以来的最大增幅，超过个人支出 0.4%的增

幅。收入与支出之间的差距使储蓄率达到 2024年 6月以来的最高水平，表明消费者对财务状

况更加谨慎。 

【美国密歇根长期通胀预期创 32年新高，消费者信心创逾两年新低】3月 28日公布的密歇根

大学 3月终值数据显示，受关税冲击，美国消费者信心创逾两年新低，长期通胀预期创 32年

新高，且高于此前初读数据。美国 3月密歇根大学消费者信心指数终值 57，不及预期值 57.9，

初值为 57.9。其中，现况指数终值 63.8，创六个月新低，预期为 63.5，初值为 63.5；预期指

数终值 52.6，预期为 54.1，初值为 54.2，较 2月终值暴跌 11.4点，为 2021年以来的最大降

幅。市场备受关注的通胀预期方面，3月密歇根大学 1年通胀预期终值 5%，高于预期的 4.9%，

初值为 4.9%；3月的 5年通胀预期终值 4.1%，为 1993 年 2月以来最高，高于预期的 3.9%，初

值为 3.9%。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转跌，国际天然气价格继续上涨】 3 月 28 日，WTI 5 月原油期货收跌

0.80%，报 69.36美元/桶，全周累涨 1.58%；布伦特 5 月原油期货收涨 0.54%，报 73.63美元

/桶，全周累涨 2.04%；NYMEX 天然气价格收涨 3.47%至 4.087美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

3 月 28 日，央行公告称,当日以固定利率、数量招标方式开展了 785 亿元 7 天期逆回购操作，



操作利率 1.50%，投标量 785亿元，中标量 785亿元。Wind数据显示，当日有 930亿元逆回购

到期，因此单日净回笼资金 145亿元。 

（二）资金利率                             

3 月 28日，资金面整体维持均衡状态。当日 DR001下行 0.46bp至 1.720%，DR007下行 4.24bp

至 2.051%。 

 

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 28日，季末资金面不紧提振短债回暖，但市场仍对当前货币政策充满不确定性，且预

计 3月 PMI数据将表现较好，长债继续走弱。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 240011

收益率上行 0.75bp至 1.7975%，10年期国开债活跃券 250205收益率上行 1.50bp至 1.8600%。 



 

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 28日，4只城投债成交价格偏离幅度超 10%，“18 毕节停车场债”跌超 58%，“20黔开专

项债”跌超 14%，“20盐城镇项目 NPB”跌超 14%，“19钟停债 01”跌超 13%。 

2. 信用债事件 

◼ 广州番禺雅居乐：公司公告，“H23番雅 2”原定于 3月 28日支付利息和本金，但由于资

金暂未到位，公司将尽力在 90天宽限期内完成偿付。该债券余额为 1.8亿元，票面利率

5.0%。 

◼ 远洋集团：公司公告，境外债务重组各项条件已达成，重组生效日于 3月 27日落实。公

司境外债重组总规模约 63.15亿美元，将转换为约 22亿美元的新债务，以及约 41.15亿



美元的新强制可转换债券及新永续证券。 

◼ 红星美凯龙：公司公告，H17 红星 2、H20 红星 2 等 6 只境内债自 3 月 31 日开市起停牌，

至迟于 4月 1日提交重整计划草案。 

◼ 江旅集团：公司公告，因信披违规，子公司国旅联合及其相关责任人被罚合计 360 万元。 

◼ 宁夏晟晏实业：公司公告，子公司新增失信被执行及被限高，涉案金额 3.57亿元。 

◼ 遂宁兴业投资：公司公告，拟将“22 遂宁兴业 MTN001”票息下调 400BP 至 1.00%，利率

生效日为 4月 28日。 

◼ 中航产融：公司公告，控股股东拟筹划与公司相关的重大事项，因该事项存在不确定性，

公司 A股及“22 产融 02”等多只债券今起停牌。 

◼ 扬州建工控股：公司公告，鉴于近期市场波动较大，取消发行“25 扬州建工 CP001”。 

◼ 东旭集团：据证监会网站，证监会相关派出机构拟对东旭集团证券违法行为行政处罚：对

43 名责任主体合计罚款 17亿元。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收跌】 3月 28日，A股缩量调整，市场逾 4300股下跌，上证指数、

深证成指、创业板指分别收跌 0.67%、0.57%、0.79%，全天成交额 1.15 万亿元。当日，申万

一级行业全线下跌，仅传媒逆势小幅收涨；下跌行业中，基础化工跌逾 2%，石油石化、商贸零

售、综合、煤炭跌逾 1%。 

【转债市场主要指数跟随收跌】 3 月 28 日，转债市场跟随权益市场继续下行，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收跌 0.38%、0.37%、0.38%。当日，转债市场成交额 576.23 亿

元，较前一交易日缩量 51.13 亿元。转债市场个券多数下跌，489支转债中，95支上涨，376

支下跌，18支持平。当日上涨个券中，新上市永贵转债涨超 24%，润禾转债涨超 11%；下跌个

券中，集智转债、福立转债、恒辉转债跌逾 6%%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 今日（3月 31日），亿纬转债开启网上申购。 

◼ 3 月 28 日，华体转债公告将转股价格由 16.35 元/股下修至 13.49 元/股；山石转债、富

淼转债公告不下修转股价格；明新转债公告不下修转股价格，且未来 2 个月内（2025 年

3 月 31 日至 2025 年 5 月 30 日）若再出触发下修条件，亦不选择下修；能化转债公告不

下修转股价格，且未来 6个月内（2025年 3月 31 日至 2025年 9月 30日）若再出触发下

修条件，亦不选择下修；文科转债、华特转债、美诺转债、开润转债、垒知转债公告即将

触发转股价格下修条款。 

◼ 3月 28日，信测转债、京源转债公告不提前赎回，且未来 3个月内（2025年 3月 28日至

2025年 6月 27日）内，若再次触发提前赎回条款，亦不选择提前赎回；亚泰转债公告即

将触发提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

3 月 28日，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 8bp至 3.89%，10

年期美债收益率下行 11bp至 4.27%。 

 



数据来源：iFinD，东方金诚 

3 月 28 日，2/10 年期美债收益率利差收窄 3bp 至 38bp；5/30 年期美收益率利差扩大 2bp 至

66bp。 

3 月 28日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 2bp至 2.37%。 

2. 欧债市场 

3 月 28 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 4bp至 2.77%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别下行 3bp、3bp、3bp和

9bp。 

 

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 28日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 


