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            资金面转松叠加避险情绪升温，债市延续强势  
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⚫ 受月初资金面转松以及避险情绪升温影响，上周债市整体走强。

上周（3 月 31 日当周），周一至周二，主要受季末资金面偏紧，

叠加二季度国债将放量发行影响，债市偏弱震荡。但随后因资

金面重回宽松，加之美国对等关税落地，其中对华关税幅度超

出市场预期，市场避险情绪高涨，宽货币预期升温，周三、周

四债市大幅走强。整体上看，上周债市整体偏强，长债收益率

大幅下行。短端利率方面，月初资金面延迟转松，带动短端利

率继续下行，但幅度小于长端，收益率曲线转而平坦化。 

本周（4 月 7 日当周）债市料将延续强势。上周美国超预期宣

布在全球范围内加征所谓“对等关税”，冲击全球经济发展前

景。随即，中国宣布对等反制措施，这意味着在关税生效之前，

不确定性将持续发酵，市场风险偏好继续回落。从基本面来看，

超预期的对等关税将加剧出口下行压力，叠加房地产市场仍低

迷，市场对基本面偏弱的预期或加深，对债市形成一定支撑。

从货币政策来看，受关税不确定性冲击、出口前景转弱影响，

经济下行风险有所增加，降准降息等逆周期调节政策的必要性

随之上升，提升市场宽货币预期，这也将利好债市。整体上看，

在市场避险情绪持续高涨、出口预期转弱叠加宽货币预期升温

背景下，债市短期内将延续强势。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市整体走强，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 0.64%，上周四 10年期国债收益率较前周五下行 9.46bp，1年期

国债收益率较前周五下行 4.50bp，期限利差明显收窄。 

⚫ 3 月 31 日：周一，利率债走势有所分化。受股市下跌，以及二季度国债将

放量发行影响，长债收益率先下后上，但整体表现相对较好，而短债则受

季末资金面收紧，叠加资金价格高涨压制而有所走弱。当日银行间主要利

率债收益率多数上行，其中，10年期国债收益率微幅上行 0.03bp；国债期

货各期限主力合约收盘多数下跌，其中，10 年期主力合约跌 0.01%。 

⚫ 4 月 1 日：周二，央行大额净回笼导致月初资金面意外收紧，压制市场多

头情绪，但美国对等关税即将落地，对债市形成一定支撑。当日债市整体

偏弱震荡，银行间主要利率债收益率多数上行，但 10年期国债收益率下行

0.25bp；国债期货各期限主力合约收盘多数下跌，其中，10 年期主力合约

跌 0.08%。 

⚫ 4 月 2 日：周三，月初资金面转松，加之美国对等关税即将落地，市场避

险情绪浓厚，债市随之走强。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 2.17bp；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 0.26%。 

⚫ 4 月 3 日：周四，美国宣布的对等关税大幅超出预期，市场避险情绪高涨，

叠加对宽货币的预期升温，债市大幅走强。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 7.07bp；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 0.51%。 
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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大幅下行 

 

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大幅上行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差继续收窄          图 7 上周中美 10 年期国债利差倒挂幅度明显收敛 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 44只，环比减少 48只，发行量 6999亿，环比减少 1229

亿，净融资额 4792 亿，环比减少 2127 亿。分券种看，上周国债发行量、净融

资额均环比增加，而政金债、地方债发行量以及净融资额环比减少。  

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 3801.4 3505.1 400.9 10553 3400.5 2449.8 

政金债 1320 1360 1591 56 -271 1304 

地方政府债 1877.38 3362.91 214.61 198.06 1662.77 3164.85 

合计 6998.78 8228.01 2206.51 1309.36 4792.27 6918.65 

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 3只国债，平均认购倍数为 3.94倍；

共发行 15只政金债，平均认购倍数为 3.50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 月官方制造业 PMI 继续回升。根据国家统计局公布的数据显示，2025 年

3 月，中国制造业 PMI 指数为 50.5%，比 2 月上升 0.3 个百分点；3 月，非

制造业商务活动指数为 50.8%，比 2 月上升 0.4 个百分点，其中，建筑业

商务活动指数为 53.4%，比 2 月上升 0.7 个百分点，服务业 PMI 指数为

50.3%，比上月上升 0.3 个百分点；3 月综合 PMI 产出指数为 51.4%，比 2

月上升 0.3 个百分点。 

3 月制造业 PMI 指数继续上行，连续两个月处于扩张区间，主要受以下三

个方面拉动：一是春节影响全面消退之后，生产活动进一步恢复正常；二

是受 DeepSeek 的 AI 大模型发布等事件带动，3 月战略性新兴产业景气度

（EPMI）显著上升；三是“两会”政府工作报告释放稳增长信号，同时一

揽子增量政策延续发挥作用。非制造业方面，3 月服务业 PMI 指数较上月

回升至 50.3%，一方面是受促消费政策加码，居民线下消费活动回温拉动，

另一方面是受 DeepSeek 的 AI 大模型发布等提振。整体上看，3 月制造业

PMI 指数在扩张区间继续上行，体现了季节性回升和稳增长政策发力显效

的双重作用。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据涨跌不一，其中，石油沥青装置开工率小幅回落，而

半胎钢开工率与前一周基本持平。从需求端来看，上周 BDI 指数继续回落；上

周 30 大中城市商品房销售面积大幅回落。物价方面，上周猪肉价格微幅下跌，

大宗商品价格也多数下滑，其中，螺纹钢、原油以及铜价格均回落。 
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图 8 前一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 上周半钢胎开工率基本持平 (%)            图 11 前一周日均铁水产量(247 家)继续上涨(万吨） 

 

图 12 上周 30 城商品房成交面积大幅回落（万㎡)  图 13 上周 BDI 指数继续回落 
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图 14 上周 CDFI 指数小幅回升                   图 15 前一周 CCFI 指数继续下跌 

 

图 16 上周猪肉价格微幅回落                    图 17 上周国际油价大幅回落 

 

图 18 上周铜期货价格继续回落                 图 19 上周螺纹钢期货价格小幅回落 

 
数据来源：Wind 东方金诚 
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四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净回笼资金 5019 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（%） 

2025/3/31 逆回购 7D 1667 1.50 逆回购 7D 1350 1.50 

2025/4/1 逆回购 7D 649 1.50 逆回购 7D 3779 1.50 

2025/4/2 逆回购 7D 2299 1.50 逆回购 7D 4554 1.50 

2025/4/3 逆回购 7D 2234 1.50 逆回购 7D 2185 1.50 

发行 6849 

到期 11868 

净投放 -5019 

数据来源：Wind 东方金诚 

图 20 上周 R007、DR007均显著下行 (%)          图 21 上周股份行同业存单发行利率继续大幅下行(%) 

 

图 22 上周各期限国股直贴利率均下行            图 23 上周质押式回购成交量明显回升（亿元） 
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图 24 上周银行间市场杠杆率继续波动上行 

 

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 

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 贴现国债 19 400 0.2493 1.4609 3.189 

25 附息国债 06(续发) 1701.4 2 1.59 4.4498 

25 附息国债 04(续 2) 1700 10 1.61 4.1905 

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 国开清发 02(增发 7) 70 3 1.6535 2.65 

25 国开清发 04(增发 7) 20 7 1.7665 6.43 

25 国开 14(增 4) 30 3 1.8577 3.76 

25 国开 03(增 11) 140 5 1.5504 3.04 

25 国开 10(增发) 190 10 1.7148 2.69 

25 农发 11(增 4) 110 1.0932 1.5484 3.26 

24 农发 09(增 6) 10 3 1.8272 5.37 

25 农发 10(增 11) 150 10 1.8837 3.33 

25 国开 06 60 1 - 2.58 

25 国开 10 190 10 - 2.78 

105%
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107%

108%

109%

110%

111%

112%
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25 农发清发 02(增发 7) 60 2 1.7101 2.87 

25 农发清发 07(增发 4) 30 7 1.8966 5.5233 

25 农发贴现 03 30 0.4986 1.5562 2.9867 

25 农发 03(增 11) 100 3 1.6903 2.485 

25 农发 05(增 11) 130 5 1.776 2.6915 

数据来源：Wind 东方金诚 

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 福建债 11 29.89  10 1.86 5 25.25  

25 福建债 12 9.20  7 1.8 5 28.29  

25 福建债 13 25.70  10 1.86 5 25.91  

25 福建债 14 0.40  10 1.86 5 26.25  

25 四川债 15 2.81  3 1.66 5 22.63  

25 四川债 16 17.75  5 1.72 5 20.79  

25 四川债 17 10.49  7 1.82 5 24.35  

25 四川债 18 47.15  10 1.86 5 19.25  

25 四川债 19 41.43  15 2.22 25 19.15  

25 四川债 20 125.91  20 2.25 12 17.80  

25 四川债 21 204.16  30 2.26 24 17.36  

25 四川债 22 5.31  30(18.01) 2.07 5 21.23  

25 江苏债 14 245.74  10 1.86 5 14.79  

25 江苏债 15 33.00  10 1.86 5 16.54  

25 江苏债 16 35.49  7 1.82 5 16.28  

25 江苏债 17 140.59  20 2.18 5 15.92  

25 江苏债 18 86.43  7 1.82 5 15.27  

25 江苏债 19 46.96  10 1.86 5 15.62  

25 江苏债 20 18.13  15 2.02 5 16.25  

25 江苏债 21 44.00  15 2.02 5 15.18  

25 江苏债 22 159.19  15 2.02 5 13.07  

25 江苏债 23 114.11  20 2.18 5 15.38  

25 江苏债 24 385.30  30 2.07 5 12.75  

25 陕西债 11 35.29  10 1.99 18 31.18  

25 陕西债 12 2.65  10 1.86 5 31.55  

25 陕西债 13 10.29  20 2.25 12 36.11  

数据来源：Wind 东方金诚 
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