
  4月信贷大幅少增，社融、M2增速加快；资金面依旧宽松，债市有所回调 

【内容摘要】5 月 14 日，尽管央行公开市场继续净回笼，但资金面依旧偏松；受国债放量发

行及股市快速上涨影响，债市有所回调；转债市场主要指数涨跌互见，转债个券多数下跌；各

期限美债收益率继续上行，主要欧洲经济体 10年期国债收益率普遍上行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【4月信贷大幅少增，社融、M2 增速加快】 2025年 5月 14日，央行公布的数据显示，2025

年 4月新增人民币贷款 2800 亿，同比少增 4500亿；4 月新增社会融资规模为 11585亿，同比

多增 12243亿；4月末，广义货币(M2)同比增长 8.0%，增速比上月末高 1.0个百分点；狭义货

币(M1)同比增长 1.5%，增速较上月末低 0.1 个百分点。总体上看，主要受隐债置换、季末透

支及关税战骤然升级等影响，4月新增贷款同比少增，而在政府债券大规模发行及上年同期低

基数双重作用下，4月新增社融大幅度同比多增，月末存量社融同比增速加快。受上年同期低

基数及存量社融增速加快带动，4 月末 M2 增速较上月末也有显著上行。两个主要金融总量增

速加快表明，当前金融对实体经济支持力度增强。 

【我国对原产于美国的进口商品加征关税调整措施开始实施】5 月 14 日 12 时 01 分起，我国

对原产于美国的进口商品加征关税调整措施开始实施。有关事项如下：调整《国务院关税税则

委员会关于对原产于美国的进口商品加征关税的公告》（税委会公告 2025年第 4号）规定的

加征关税税率，由 34%调整为 10%，在 90 天内暂停实施 24%的对美加征关税税率；停止实施

《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》（税委会公

告 2025年第 5号）和《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措

施的公告》（税委会公告 2025年第 6号）规定的加征关税措施。 

【外交部：中方对美芬太尼反制仍然有效】5 月 14 日，外交部发言人林剑表示，中美双方在

日内瓦的经贸会谈达成多项积极共识，同意大幅降低双边关税水平。美方承诺取消 91%关税，

暂停实施 24%的对等关税，相应的中方也取消 91%反制关税，暂停实施 24%的反制关税，双方

各自保留 10%的关税。美方以芬太尼为借口，对中国无理加征两轮关税，中方均第一时间采取

包括关税和非关税措施在内的反制举措，坚定维护自身正当权益，这些反制措施仍然有效。 



【商务部就出口管制管控名单等问题答记者问】5 月 14 日，商务部新闻发言人就出口管制管

控名单和暂停 17家美国实体不可靠实体清单措施答记者问。商务部新闻发言人表示，为落实

中美经贸高层会谈共识，自 5 月 14 日起，暂停 28 家美国实体列入出口管制管控名单 90 天，

暂停 17家美国实体不可靠实体清单措施 90天。对于开展加强战略矿产出口全链条管控工作，

商务部新闻发言人表示，对于铤而走险、顶风作案的，发现一起，查处一起。 

【科技部、中国央行等七部门：建立债券市场“科技板”，将优质企业科创债纳入基准做市品

种】5 月 14 日，科技部、央行、国家金融监督管理总局、中国证监会、国家发展改革委、财

政部、国务院国资委联合发布《加快构建科技金融体制 有力支撑高水平科技自立自强的若干

政策举措》，重点围绕创业投资、货币信贷、资本市场、科技保险支持科技创新，加强财政政

策引导，健全科技金融统筹推进机制以及完善科技金融生态等七个方面内容，凝练了 15项科

技金融政策举措。其中提到，设立“国家创业投资引导基金”。将金融资产投资公司（AIC）

股权投资试点范围扩大到 18 个城市所在省份。支持创业投资机构、产业投资机构发债融资。

鼓励发展私募股权二级市场基金（S基金）。选择在部分商业银行和试点城市开展科技企业并

购贷款试点，将贷款占并购交易价款比例提高到 80%，贷款期限延长到 10 年。建立债券市场

“科技板”。推动科技创新公司债券高质量发展，将优质企业科创债纳入基准做市品种，引导

推动投资者加大科创债投资。实施科技创新专项担保计划，有效发挥政府性融资担保体系作用。 

【潘功胜：中方欢迎更多拉美国家来华发行熊猫债】5 月 14 日，央行行长潘功胜会见了随巴

西总统卢拉访华的巴西央行行长加利波罗，双方就全球经济金融形势和深化双边金融务实合

作等议题交换了意见。潘功胜表示，面对当前复杂严峻的国际形势，中拉应在更广领域和更深

层次推进金融合作，共同应对挑战。近年来，中国金融高水平开放不断深化，熊猫债市场创新

日益活跃，制度安排愈加国际化，资金使用更加便利。中方欢迎更多拉美国家来华发行熊猫债，

共享市场发展机遇。 

【国家发展改革委主任郑栅洁主持召开座谈会 听取民营企业意见建议】5月 14日，国家发展

改革委主任郑栅洁主持召开民营企业座谈会，重点就当前经济形势及稳就业稳经济政策落实

等情况听取意见建议。参会企业谈到，经过这些年发展和积累，民营企业已经具备较强的抗风

险能力，积极在新发展格局中找准定位，不断强化自主创新，持续拓展多元化市场，目前企业

生产经营总体稳定，员工就业保持稳定，对未来发展充满信心。 

（二）国际要闻 



【美联储副主席：预计经济增长将放缓，通胀或反弹但待观察】美联储副主席菲利普·杰斐逊

最新表示，关税以及相关的不确定性可能在今年减缓美国经济增长、推高通胀。但他指出，货

币政策已做好准备，将在必要时做出反应。当地时间 5月 14日，杰斐逊在纽约联储组织的会

议上称，关于政府政策的不确定性加剧，目前尚不清楚关税对物价上涨的影响是较为短期的还

是较为持久的。杰斐逊下调了对美国今年经济增长的预期，但他仍预计美国经济将继续扩张，

“如果目前宣布的关税措施持续下去，可能会中断通胀放缓的进展，至少在短期内会推高通

胀”，杰斐逊表示，“在我们职责——双重目标（就业最大化与控制通胀）面临更大风险的情

况下，我认为当前的货币政策立场具备适时应对潜在经济变化的良好条件”。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转跌，国际天然气价格继续下跌】 5 月 14 日，WTI 6 月原油期货收跌

0.81%，报 63.15美元/桶；布伦特 7月原油期货收跌 0.81%，报 66.09美元/桶；COMEX黄金期

货跌 1.91%，报 3185.70美元/盎司；NYMEX天然气价格收跌 4.44%至 3.465美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

5 月 14 日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 920 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率

1.40%，投标量 920 亿元，中标量 920 亿元。Wind 数据显示，当日有 1955 亿元逆回购到期，

因此单日净回笼资金 1035亿元。 

（二）资金利率                             

5 月 14 日，尽管央行公开市场继续净回笼，但资金面依旧偏松。当日 DR001 上行 0.49bp 至

1.410%，DR007上行 0.15bp 至 1.517%。 



 

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 

5 月 14日，受国债放量发行，叠加股市快速上涨影响，债市有所回调。截至北京时间 20:00，

10 年期国债活跃券 250004 收益率上行 0.70bp至 1.6690%，10年期国开债活跃券 250205收益

率上行 0.85bp至 1.7385%。 

 

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 

当日无信用债成交价格偏离幅度超 10%。 

2. 信用债事件 

◼ 杉杉集团：公司公告，重整案第一次债权人会议将于 5月 15日下午召开。 

◼ 绿景中国地产：公司公告，香港清盘呈请聆讯进一步延期至 7月 9日。 

◼ 富力地产：公司公告，“H16 富力 4”、“H16 富力 6”和“H19 富力 2”债券项下抵押物

广州富力空港假日酒店二拍流拍。本次起拍价为 2.22 亿元。 

◼ 大庆城投：公司公告，“23 大庆城投 MTN001”持有人会议未通过拟提前兑付议案。 

◼ 上海电力股份：公司公告，鉴于近期市场变化情况，取消发行“25 沪电力 SCP007”。 

◼ 广州交投：穆迪应发行人要求，撤销广州交投“Baa2”发行人评级。 

◼ 声迅股份：中证鹏元将声迅股份主体及“声迅转债”信用等级列入信用评级观察名单。 

◼ 漳州经发集团：公司公告，公司因合同纠纷被诉，约 2473.6万元银行存款被冻结，相关

案件处于再审立案审查阶段。 

◼ 南京软件园科技发展：公司公告，公司将多处不动产的使用权及房屋所有权进行抵押，被

担保主债权数额为 8亿元；抵押资产的账面价值占 2024年末公司净资产的 21.19%。 

◼ 当代科技：公司公告，拟召开债券持有人会议 ，对“H20 科技 2”利息进行第四次展期，

2023年回售本金的第三次展期。 



◼ 曲江文旅：公司公告，控股股东曲江旅投所持公司 21万股股份被冻结，5705万股股份被

轮候冻结。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收涨】 5月 14日，A股震荡攀升，大金融爆发，保险、券商方向领

涨航运表现强势 ，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨 0.86%、0.64%、1.01%，全天成交

额 1.35 万亿元。当日，申万一级行业大多上涨，上涨行业中，非银金融涨超 3%，交通运输、

食品饮料、综合涨超 1%；下跌行业中，国防军工跌逾 0.5%，其余行业跌幅较小。 

【转债市场主要指数涨跌互见】 5月 14日，转债市场有所分化，当日中证转债、深证转债分

别收跌 0.01%、0.11%，上证转债收涨 0.03%。当日，转债市场成交额 665.50亿元，较前一交

易日放量 38.55亿元。转债市场个券多数下跌，473支转债中，129支收涨，338支下跌，6支

持平。当日上涨个券中，中旗转债涨超 13%，雪榕转债涨超 7%；下跌个券中，志特转债跌逾 6%，

豪美转债跌逾 5%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 5月 14日，江苏华辰发行转债获证监会注册批复。 

◼ 5月 14日，博俊转债公告可能满足提前赎回条件。 

 



（四）海外债市 

1. 美债市场 

5 月 14日，各期限美债收益率普遍继续上行。其中，2 年期美债收益率上行 4bp至 4.06%，10

年期美债收益率上行 5bp至 4.54%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

5 月 14 日，2/10 年期美债收益率利差扩大 1bp 至 48bp；5/30 年期美收益率利差收窄 1bp 至

81bp。 

5 月 14日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率上行 4bp至 2.40%。 

2. 欧债市场 

5 月 14日，主要欧洲经济体 10年期国债收益率普遍上行。其中，德国 10年期国债收益率上

1bp至 2.69%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别上行 3bp、1bp、2bp和

4bp。 

 

 

 



3.中资美元债每日价格变动（截至 5月 14日收盘） 

 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


