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     ——利率债周报（2025.4.7-2025.4.13） 

 
 

 

⚫ 受关税冲击影响，上周债市延续强势。上周一（4月 7日），受

美国关税冲击影响，市场避险情绪高涨，宽货币预期升温，债

市延续强势，但周二在中央汇金出手维稳股市影响下，债市转

而走弱。不过，随后美国宣布对华继续加征 50%关税，中美贸易

摩擦进一步升级，叠加资金面宽松，周三、周四债市再度走强。

周五，由于美国对华加征关税幅度过高而无任何经济意义，市

场关税预期有所缓和，债市窄幅震荡。整体上看，上周债市整

体仍偏强，长债收益率继续下行。短端利率方面，上周资金面

延续宽松，带动短端利率大幅下行，且幅度大于长端，收益率

曲线明显陡峭化。 

本周（4 月 14 日当周）债市料将呈现震荡格局。上周末公布

的 3 月金融数据大幅超出市场预期，且本周即将公布的 3 月宏

观经济数据或同样好于预期，叠加市场关税预期缓和，这些因

素将对债市构成一定利空扰动。不过，美国后续关税政策依然

存在不确定性，且中方态度强硬，中美贸易博弈将继续发酵。

同时，关税冲击还可能使二季度国内经济承压，加之 3 月通胀

数据显示国内有效需求依旧不足，基本面偏弱预期难言逆转。

此外，考虑到当前外部经贸环境变化、房地产市场走势及物价

水平，二季度“择机降准降息”时机已经成熟，落地时间可能

提前至 4 月，市场宽货币预期强化，也对债市构成一定支撑。

整体上看，在 3 月经济金融数据超预期、关税反复、货币宽松

预期升温等多空因素交织下，债市短期内或呈现震荡格局。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市整体延续强势，长债收益率大幅下行。全周看，10年期国债期货

主力合约累计上涨 0.35%，上周五 10 年期国债收益率较前周四下行 6.12bp，1

年期国债收益率较前周四下行 8.51bp，期限利差明显走阔。 

⚫ 4 月 7 日：周一，受周末宣布的反制关税措施以及美国关税不确定性影响，

市场避险情绪延续，加之人民日报表态降准、降息随时可以出台，推升市

场宽货币预期，债市延续强势。当日银行间主要利率债收益率普遍大幅下

行，10年期国债收益率下行 8.62bp；国债期货各期限主力合约收盘全线上

涨，10 年期主力合约涨 0.56%。 

⚫ 4 月 8 日：周二，央行表态支持中央汇金加大股市增持力度，股市明显反

弹，压制债市多头情绪，加之资金面偏紧，债市有所回调。当日银行间主

要利率债收益率普遍上行，10年期国债收益率上行 3.15bp；国债期货各期

限主力合约收盘全线下跌，10 年期主力合约跌 0.17%。 

⚫ 4 月 9 日：周三，资金面转松，加之美国对华的 104%关税落地，中方立即

宣布反制措施，带动市场宽货币预期升温，债市有所走强。当日银行间主

要利率债收益率普遍下行，10年期国债收益率下行 1.25bp；国债期货各期

限主力合约收盘全线上涨，10 年期主力合约涨 0.09%。 

⚫ 4月 10日：周四，在资金面延续宽松，市场风险偏好回升等多空因素交织

下，债市震荡偏强。当日银行间主要利率债收益率普遍下行，10年期国债

收益率下行 0.64bp；国债期货各期限主力合约收盘涨跌不一，其中，10

年期主力合约与前一日持平。 

⚫ 4月 11日：周五，银行间主要利率债收益率走势有所分化，中短端受资金

面宽松支撑继续下行，而长端则受市场关税预期缓和带动股市上涨压制转
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而上行，其中 10 年期国债收益率上行 1.24bp；国债期货各期限主力合约

收盘全线下跌，10 年期主力合约跌 0.14%。 

图 1 上周 10 年期国债现券收益率和期货价格走势 

 

图 2 上周各期限国债利率大幅下行               图 3 上周各期限国开债利率继续下行 

 

图 4 上周各期限国债期货继续上行               图 5 上周各期限国开债隐含税率继续上行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差明显走阔          图 7 上周中美 10 年期国债利差倒挂幅度大幅加深 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 55 只，环比增加 11 只，发行量 6901 亿，环比减少 98

亿，净融资额-1806 亿，环比减少 6598 亿。分券种看，上周国债发行量、净融

资额环比减少；政金债、地方债发行量环比增加，而净融资额环比减少。  

表 1 利率债发行和到期（亿元） 

 上周发行量 前周发行量 上周偿还量 前周偿还量 上周净融资额 前周净融资额 

国债 3271.6 3801.4 5996.1 400.9 -2724.5 3400.5 

政金债 1610 1320 2330 1591 -720 -271 

地方政府债 2019.41 1877.38 380.41 214.61 1639 1662.77 

合计 6901.01 6998.78 8706.51 2206.51 -1805.5 4792.27 

数据来源：Wind 东方金诚 

上周利率债认购需求整体尚可：共发行 7 只国债，其中 2 只为银行柜台债

券，剩余平均认购倍数为 3.98 倍；共发行 20 只政金债，平均认购倍数为 3.55

倍；共发行 26 只地方债，平均认购倍数为 20.54 倍。(上周利率债发行情况详

见附表 1-3) 
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二、上周重要事件 

⚫ 3 月 CPI 同比降幅明显收窄。4 月 10 日，国家统计局公布的数据显示，

2025年 3月，CPI同比下降 0.1%，上月为下降 0.7%；1-3月 CPI累计同比

下降 0.1%；3月 PPI同比下降 2.5%，上月为下降 2.2%，1-3月 PPI累计同

比下降 2.3%。 

3 月 CPI 环比季节性下行，同比降幅明显收窄，主要受上年同期基数下沉

带动，与此同时，以旧换新政策扩围加力，也对家电、汽车、电子产品价

格带来支撑。在春节错期效应消退之后，3 月 CPI 同比更能反映出当前整

体物价稳中偏弱。PPI 方面，3 月 PPI 环比、同比跌幅扩大，主因国际原

油价格总体继续下跌并逐步传导至国内相关行业，国内需求偏弱拖累下，

煤炭、钢铁等工业品价格亦有所下行，以及终端消费不足导致生活资料价

格跌幅也有所加深。总体上看，当前国内物价水平稳中偏弱，为扩消费对

冲外部冲击提供了充分的空间。 

⚫ 3 月金融数据普遍超出市场预期。4 月 13 日，央行公布的数据显示，2025

年 3 月新增人民币贷款 3.64 万亿，同比多增 5500 亿；3 月新增社会融资

规模为 58879 亿，同比多增 10544亿；3月末，M2同比增长 7.0%，增速与

上月末持平；M1 同比增长 1.6%，增速较上月末高 1.5 个百分点。 

3 月人民币贷款同比实现多增，主要支撑项是企业短贷，或与企业经营周

转资金需求增加、金融“挤水分”效应边际淡化，以及当月市场利率上行，

短贷对票据和债券融资有一定替代等因素有关。3 月社融延续同比多增，

主要源于积极财政政策靠前发力以及置换债大规模发行背景下，国债和地

方政府债净融资同比高增，带动政府债券融资同比大幅多增。3月末 M2增

速保持不动，背后是当月市场主体贷款多增推动存款派生，以及财政稳增

长发力导致财政存款同比多减，而受监管新规影响，3 月非银存款继续较

大规模外流；3月末 M1增速上行，与当月企业贷款、特别是短期贷款大幅
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多增直接相关，同时房地产市场回暖也带来一定支撑。当前 M1 增速仍然

偏低，显示宏观经济活跃度有待进一步提振。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据多数下跌，其中，石油沥青装置开工率、半胎钢开工

率、日均铁水产量均有所下滑，而高炉开工率继续上升。从需求端来看，上周

BDI 指数继续回落，而出口集装箱运价指数 CCFI 微幅回升；上周 30 大中城市

商品房销售面积继续减少。物价方面，上周猪肉价格继续微幅下跌，大宗商品

价格也多数下滑，其中，螺纹钢、原油以及铜价格均下跌。 

图 8 上周高炉开工率继续上升(%)               图 9 上周石油沥青装置开工率继续下降（%)    

 

图 10 上周半钢胎开工率小幅下跌(%)             图 11 上周日均铁水产量(247 家)小幅下跌 (万吨） 
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图 12 上周 30 城商品房成交面积继续减少（万㎡)  图 13 上周 BDI 指数继续下跌 

 

图 14 上周 CDFI 指数明显回落                   图 15 上周 CCFI 指数略微回升 

 

图 16 上周猪肉价格继续微幅回落                图 17 上周国际油价继续下跌 
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图 18 上周铜期货价格大幅下跌                  图 19 上周螺纹钢期货价格继续小幅下跌 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净回笼资金 4392 亿元 

 发行 到期 

发生日期 名称 发生量（亿元） 利率（%） 名称 发生量（亿元） 利率（%） 

2025/4/7 逆回购 7D 935 1.50 逆回购 7D 2452 1.50 

2025/4/7    国库定存 1 个月 1500 2.08 

2025/4/8 逆回购 7D 1674 1.50 逆回购 7D 649 1.50 

2025/4/9 逆回购 7D 1189 1.50 逆回购 7D 2299 1.50 

2025/4/10 逆回购 7D 659 1.50 逆回购 7D 2234 1.50 

2025/4/11 逆回购 7D 285 1.50    

发行 4742 

到期 9134 

净投放 -4392 

数据来源：Wind 东方金诚 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

85,000

90,000 期货结算价（活跃合约）：阴极铜 同比：右轴%

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

4,200 期货结算价（活跃合约）：螺纹钢 同比：右轴%



利率债周报 

 

 
www.dfratings.com 8 

图 20 上周 R007、DR007继续下行 (%)            图 21 上周股份行同业存单发行利率继续下行(%) 

 

图 22 上周 3M 国股直贴利率继续下行             图 23 上周质押式回购成交量明显回落（亿元） 

 

图 24 上周银行间市场杠杆率波动下行 

 

注：杠杆水平=银行间债券市场托余额/（银行间债券市场托余额-待回购质押式回购余额），其中银行间债券市场托余额日数据用月数据

插值估计；待回购质押式回购余额用各期限质押式回购成交量滚动加和估计 

数据来源：Wind 东方金诚 
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附表:  

附表 1  上周国债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率（%） 全场倍数 

25 附息国债 07(续发) 1700 7 1.79 4.58 

25 附息国债 02(续 3) 270 30 1.92 4.8089 

25 储蓄 01 250 3 1.93 - 

25 储蓄 02 250 5 2 - 

25 贴现国债 20 200.9 0.0767 1.3571 3.6015 

25 贴现国债 21 200 0.1726 1.3996 3.5605 

25 贴现国债 22 400.7 0.2493 1.4411 3.3377 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 2  上周政金债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 加权利率（%） 全场倍数 

25 进出 04(增 2) 70 1 1.4038 4.19 

24 进出 22(增 11) 20 2 1.5419 5.575 

25 国开清发 02(增发 8) 60 3 1.6055 2.92 

25 国开清发 04(增发 8) 20 7 1.7506 5.23 

25 进出 03(增 2) 30 3 1.6118 4.81 

24 进出 15(增 16) 60 5 1.6568 4.05 

24 进出 11(增 20) 50 10 1.7986 5.164 

25 国开 14(增 5) 30 3 1.8119 3.1 

25 国开 03(增 12) 160 5 1.5097 2.72 

25 国开 10(增 3) 190 10 1.6645 2.81 

25 农发 11(增 5) 110 1.0932 1.4869 2.9191 

25 农发 10(增 12) 150 10 1.7908 3.4047 

25 国开 06(增发) 70 1 1.508 2.27 

25 国开 10(增 2) 190 10 1.6635 2.73 

25 农发清发 02(增发 8) 60 2 1.5981 3.26 

25 农发清发 07(增发 5) 30 7 1.7234 4.3 

25 农发贴现 03(增发) 30 0.4986 1.4544 3.61 

25 农发绿债 01(增发) 60 3 1.48 2.21 

25 农发 03(增 12) 90 3 1.5678 3.14 

25 农发 05(增 12) 130 5 1.623 2.65 

数据来源：Wind 东方金诚 
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附表 3  上周地方政府债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 发行利率（%） 

较前 5 日国债收

益率均值上浮幅

度（bps） 

全场倍数 

25 湖南债 10 210 7 1.79 17 17.4852 

25 湖南债 11 220 10 1.9 24 14.3164 

25 湖南债 12 220 30 2.11 25 18.2055 

25 黑龙江债 05 17.8703 10 1.74 5 21.7568 

25 黑龙江债 06 370.3335 20 2.03 5 18.3559 

25 黑龙江债 07 113.6665 30 1.94 6 19.6091 

25 黑龙江债 08 37 10 1.74 5 18.4027 

25 江西债 10 1.1776 5 1.6 5 28.7874 

25 江西债 11 6.9569 7 1.7 5 28.6909 

25 江西债 12 10.8193 15 1.89 5 28.6155 

25 江西债 13 4.2917 20 2.08 10 30.3143 

25 江西债 14 74.5101 30 2.1 22 25.3536 

25 江西债 15 40 20(15.51) 2.03 5 24.675 

25 湖南 04 69.94 10 1.8 5 21.3054 

25 湖南 05 94.15 5 1.65 5 19.8056 

25 湖南 06 46.42 15 2.05 14 22.0465 

25 湖南 07 35.22 20 2.1 5 28.6769 

25 湖南 08 51.12 30 2.09 14 23.0692 

25 湖南 09 138 10 1.8 5 19.4101 

25 北京 28 12 3 1.62 6 8.4 

25 北京 29 9.47 5 1.65 5 8.2682 

25 北京 30 19.27 20 2.1 5 12.356 

25 北京 31 8 1 1.56 5 9.525 

25 北京 32 17.5893 2 1.58 6 8.9316 

25 北京 33 48.5206 3 1.62 6 7.3762 

25 北京 34 76.52 5 1.65 5 5.907 

25 北京 35 36.86 7 1.74 5 6.9072 

25 北京 36 29.7 10 1.8 5 6.8855 

数据来源：Wind 东方金诚 
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