
LPR 连续三个月不变；股债跷跷板效应下，债市再度走弱 

【内容摘要】 8月 20日，资金面早盘仍延续收敛态势，午后有所好转；股债跷跷板效应下，

债市再度走弱；转债市场跟随权益市场继续上行，转债个券多数上涨；各期限美债收益率普遍

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 

【LPR 连续三个月不变，后续仍有调降空间】8 月 20 日，央行授权全国银行间同业拆借中心

公布新版 LPR报价：1年期品种报 3.0%，上月为 3.0%；5年期以上品种报 3.5%，上月为 3.5%。

至此，LPR 已连续 3 个月保持不变。LPR 维持不变符合市场预期。业内专家普遍认为，LPR 继

续“按兵不动”，符合预期。从 LPR报价机制看，近期央行多次开展公开市场操作，作为 LPR

定价基础的 7天期逆回购操作利率为 1.40%，并未发生变化，因此 LPR较难下降。未来在大力

提振内需的过程中，政策利率及 LPR报价还有下调空间。 

【财政部：可安排使用相关地方政府专项债券资金，有序处理 PPP 存量项目社会资本方垫付

建设成本问题】国务院办公厅近日转发财政部《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和

运营的指导意见》。其中提到，对符合条件的在建项目，地方政府可统筹运用一般债券、专项

债券等资金，用于 PPP存量项目建设成本中的政府支出。对已运营项目，地方政府要将运营补

贴等政府支出责任纳入预算管理，合理确定保障序列，严格执行支出计划，不得挪用本应用于

PPP 存量项目支出的预算资金或擅自改变资金用途，可安排使用相关地方政府专项债券资金，

有序处理社会资本方垫付建设成本问题，推动 PPP存量项目持续稳健运营。 

【商业银行并购贷款管理办法公开征求意见】金融监管总局 8月 20日就关于《商业银行并购

贷款管理办法（征求意见稿）》公开征求意见。《办法》提出，进一步提高并购贷款占并购交

易价款比例上限，延长贷款最长期限，更好满足企业合理融资需求。并购贷款可以用于置换并

购方先期支付的并购价款，但不得用于置换已获得的并购贷款。贷款办理时间与拟置换的并购

交易价款支付完成时间间隔不得超过一年。 



（二）国际要闻 

【美联储 7月会议纪要：多数人认为通胀比就业风险高、释放鹰派信号】美东时间 8月 20日，

美联储公布会议纪要显示，7月会议上，几乎全体决策者支持暂不降息，只有两人反对。纪要

体现出，联储官员对通胀和就业的风险以及关税对通胀的影响均存在分歧，但多数仍认为通胀

上升的风险比就业下行的风险高。多人认为，关税的影响需要一些时间才会全面显现。经济方

面，一些人预计美国经济活动将保持稳健，还有些人预计下半年将延续上半年的低增长。此外，

美联储官员普遍认为需要监控一些金融市场存在的脆弱性，一些人表达了对美国国债市场脆

弱性的担忧，还有人指出银行和外汇掉期方面的担忧。多人讨论了最近出台稳定币法案后此类

数字资产的影响，与会者认为，应高度关注其对金融体系和货币政策执行的影响，预计它或可

提高美债的需求。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转涨，国际天然气价格微幅收涨】 8月 20日，WTI 9月原油期货涨 1.38%，

报 63.21美元/桶；布伦特 10月原油期货涨 1.59%，报 66.84美元/桶；COMEX 12月黄金期货

涨 0.89%，报 3388.5美元/盎司；NYMEX天然气价格收涨 0.18%至 2.763美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

8 月 20日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 6160 亿元 7天期逆回购操作，其中，操作

利率 1.40%，投标量 6160亿元，中标量 6160亿元。Wind数据显示，当日有 1185亿元逆回购

到期，因此单日净投放资金 4975亿元。 

（二）资金利率                             

8 月 20 日，央行逆回购持续大额投放，资金面早盘仍延续收敛态势，但午后有所好转。当日

DR001上行 0.23bp至 1.474%，DR007上行 2.28bp至 1.568%。 



 

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 

8 月 20日，午后股市反弹，债市再度走弱。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 250011

收益率上行 1.40bp至 1.7800%，10年期国开债活跃券 250210收益率上行 1.35bp至 1.8875%。 

 

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 

8 月 20日，2只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H8 龙控 05”跌超 44%；“15云峰 PPN004”

跌超 44%。 

8 月 20 日，2 只城投债成交价格偏离幅度超 10%，为“19 即墨专项债”跌超 49%；“21 钦投

02”跌超 22%。 

2. 信用债事件 

◼ 景瑞地产：公司公告，因违反财产报告制度，公司新增 1条失信被执行人信息，执行标的

5.8 万元。 

◼ 晋能煤业：公司公告，鉴于近期市场波动较大，取消发行“25 晋能煤业 MTN014”。 

◼ 南京铁建投资：公司公告，受近期市场波动影响，取消发行“25南京铁建 SCP002”。 

◼ 融创中国：公司公告，清盘呈请聆讯延期至 2026年 1月 5日。 

◼ 武安国资运营：公司公告，公司承兑逾期的 1张商票（合计 50万元）已结清。 

◼ 旭辉集团：公司公告，子公司发生债务逾期规模合计 10.497 亿元，均为银行贷款项目。 

◼ 泛海控股：公司公告，控股子公司星火公司因未按合同归还农发行 16.28亿元贷款，被诉

至法院；星火公司名下部分房产以 7116.2万元成交于司法拍卖。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 



【权益市场三大股指集体收涨】 8月 20日，A股午后强势上扬，半导体产业链集体爆发，上

证指数、深证成指、创业板指分别收涨 1.04%、0.89%、0.23%，全天成交额 2.45 万亿元。当

日，申万一级行业全线上涨，仅医药生物行业小幅下跌，上涨行业中，美容护理、石油石化、

电子涨超 2%，汽车、食品饮料涨超 1%。 

【转债市场主要指数集体跟涨】 8 月 20 日，转债市场跟随权益市场继续上行，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收涨 0.36%、0.37%、0.35%。当日，转债市场成交额 874.31 亿

元，较前一交易日缩量 185.09亿元。转债市场个券多数上涨，452支转债中，274收涨，164

支下跌，14支持平。当日上涨个券中，东时转债继续涨停 20%，金轮转债、松原转债涨超 13%；

下跌个券中，华宏转债跌逾 6%，新致转债、中旗转债跌逾 5%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

 

2. 转债跟踪 

◼ 8月 20日，裕兴转债公告即将触发转股价格下修条件。 



◼ 8月 20日，东杰转债公告提前赎回；赛龙转债、易瑞转债公告不提前赎回，且在未来 3个

月之内（2025 年 8 月 21 日至 2025 年 11 月 20 日），若再度触发提前赎回条件，亦不选

择强赎；华宏转债、金轮转债公告预计触发提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

8 月 20日，各期限美债收益率普遍下行。其中，2年期美债收益率下行 1bp至 3.74%,10 年期

美债收益率下行 1bp至 4.29%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚  

8 月 20 日，2/10 年期美债收益率利差保持在 55bp 不变；5/30 年期美债收益率利差保持在

108bp不变。 

8 月 20日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率保持在 2.35%不变。 

2. 欧债市场 

8 月 20 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 3bp至 2.72%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别下行 3bp、4bp、3bp和

8bp。 

 



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 8月 20日收盘） 

 



数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


