
资金面整体均衡偏松；债市偏弱震荡 

【内容摘要】 9月 4日，资金面整体均衡偏松；债市整体偏弱震荡；转债市场主要指数集体

跟跌，转债市场个券涨跌各半；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 

【国办：支持符合条件的体育企业上市和再融资、发行债券、资产证券化】国务院办公厅日前

印发《关于释放体育消费潜力进一步推进体育产业高质量发展的意见》。其中指出，引导金融

机构优化投融资服务，加强信贷管理，丰富信贷产品，积极发展知识产权质押贷款等业务。支

持符合条件的体育企业上市和再融资、发行债券、资产证券化。鼓励用好用足再贷款再贴现政

策，稳步降低综合融资成本，确保体育产业相关经营主体及时享受政策优惠。通过中央预算内

投资、地方政府专项债券、彩票公益金等支持符合条件的体育场地设施建设。支持符合条件的

项目发行基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）。 

【两部门：在破除“内卷式”竞争中实现光伏等领域高质量发展】工信部、市场监督管理总局

印发《电子信息制造业 2025－2026年稳增长行动方案》。方案指出，在破除“内卷式”竞争

中实现光伏等领域高质量发展，依法治理光伏等产品低价竞争。引导地方有序布局光伏、锂电

池产业，指导地方梳理产能情况。实施光伏组件、锂电池产品质量管理，深入落实《光伏制造

行业规范条件》等文件，强化与投资、金融、安全等政策联动，推动行业技术进步。加快研究

以强制性国家标准为基础的储能电池产品安全推荐目录。支持协会商会建立行业自律机制，加

强重点行业监测预警和风险提示，有序调整产业规模。 

 【1466亿专项债试水收储，多地创新模式破题收益瓶颈】截至 9月 3日，全国已落地 537个

专项债收储项目，用于支持“两个领域”的专项债使用规模为 1466亿元，这些项目中用于收

购存量商品房的债券只有 18个，比重不足 4%。专家建议，可考虑通过超长期特别国债支持收

储、优化债贷组合、完善保障房 REITs（基础设施领域不动产投资信托基金）发行等方式优化

收储的融资和退出机制。 



（二）国际要闻 

【美国 ISM服务业 PMI扩张速度创半年最快，就业疲软，价格仍高企】9月 4日，美国供应管

理协会（ISM）公布的数据显示，美国 8 月 ISM 服务业 PMI 指数为 52，预期 51，前值 50.1。

重要分项指数方面，新订单指数跃升 5.7 点至 56，为去年 9 月以来的最大增幅；与 ISM 制造

业 PMI产出指标相对应的商业活动指数升至五个月高点 55；支付价格指数回落至 69.2，仍为

自 2022年底以来的第二高水平，反映了关税的影响；就业指数维持在 46.5，连续第三个月收

缩；积压订单指标降至 2009 年以来最低水平；库存指标升至过去一年中增速最快的水平之一，

而反映企业对库存充足程度判断的相关指标也有所上升，表明服务企业在应对供应链中断方

面表现出色，确保有足够的商品和材料来满足需求。 

【美国 8月 ADP就业增长大幅放缓至 5.4万人，强化美联储降息预期】9月 4日，ADP Research

公布的数据显示，美国 8月 ADP就业人数增加 5.4万人，大幅低于市场预期的 6.8万人，也较

7 月修正后的 10.4 万增幅明显放缓。这份报告与近期显示劳动力市场正逐步降温的其他指标

相符，包括职位空缺减少、薪资增长放缓等。数据显示，休闲和酒店业以及建筑业在 8月保持

了就业增长，但从更广泛层面看，商品和生产部门与服务业的招聘增长均在 8月出现减速。其

中，制造业、运输业和教育等领域就业人数实际出现负增长。近几个月来，美国就业增长已明

显减速，疲软的就业数据强化了市场对美联储降息的预期。数据发布后，市场定价显示美联储

降息的可能性已高达 97%，除非未来出现意料之外的强劲通胀数据，否则这一预期很难逆转。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格下跌，国际天然气价格继续上涨】 9 月 4 日，WTI 10 月原油期货收跌

0.76%，报 63.48美元/桶；布伦特 11月原油期货收跌 0.90%，报 66.99美元/桶；COMEX黄金

期货跌 0.95%，报 3601.00 美元/盎司；NYMEX天然气价格收涨 0.22%至 3.078美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

9 月 4 日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 2126 亿元 7 天期逆回购操作，其中，操作

利率 1.40%，投标量 2126亿元，中标量 2126亿元。Wind数据显示，当日有 4161亿元逆回购

到期，因此单日净回笼资金 2036亿元。 



（二）资金利率                             

9 月 4日，资金面整体依旧均衡偏松，当日 DR001上行 0.09bp至 1.315%，DR007上行 0.73bp

至 1.449%。 

 

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 

9 月 4日，尽管股市连续下挫，但市场信心仍不足，债市整体偏弱震荡。截至北京时间 20:00，

10 年期国债活跃券 250011 收益率上行 0.60bp至 1.7535%，10年期国开债活跃券 250215收益

率上行 1.15bp至 1.8575%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 债券招标情况 
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（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

9 月 4日，2只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H9 龙控 01”跌超 12%；“H1碧地 01”涨

超 599%。 

2. 信用债事件 

◼ 花样年控股：公司公告，截至 9 月 3 日，现有票据 78.43%持有人已加入境外债重组支持

协议 

◼ 新疆天恒基集团：召集人光大银行公告，发行人拟核销部分资本公积，“23 天恒基

MTN001”、“23 天恒基 MTN002”持有人会议将于 9月 19日召开。 

◼ 成都香城投资：公司公告，经综合考虑当前市场情况及业务安排，终止联合资信对公司主

体及相关债项进行信用评级。 



◼ 中冶置业：债券受托管理人中金公司公告，中冶置业上半年净亏损 17.77亿元，超上年末

净资产 10%。 

◼ 阜新银行：公司公告，不行使“20阜新银行二级 01”赎回选择权，本期债券发行总额 15

亿元。 

◼ 日照岚山城建：公司公告，截至 9月 1日，上交所披露公司票据逾期余额 100元，经公司

积极协商处理，相关逾期票据已基本结清。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收跌】 9月 4日，A股单边走弱，大消费逆势走强，中石油、四大行

也强势运行助力指数有所回升，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌 1.25%、2.83%、4.25%，

全天成交额 2.58万亿元。当日申万一级行业大多下跌，上涨行业中，商贸零售、美容护理涨

超 1%；下跌行业中，通信跌逾 8%，电子跌逾 5%。 

【转债市场主要指数集体跟跌】 9月 4日，转债市场跟随权益市场有所下行，当日中证转债、

上证转债、深证转债分别收跌 0.19%、0.16%、0.25%。当日转债市场成交额 891.64 亿元，较

前一交易日放量 33.55亿元。转债市场个券涨跌情况各半，445支转债中，211支收涨，217支

下跌，17支持平。当日上涨个券中，远信转债涨超 5%，东杰转债、景兴转债等 5支个券涨超

3%；下跌个券中，鹿山转债跌逾 11%，微导转债跌逾 9%。 
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2. 转债跟踪 

◼ 9月 4日，晶科转债公告董事会提议下修转股价格；武进转债公告不下修转股价格，且未

来 6个月内（2025年 9月 4日至 2026年 3月 3日）若再度触发转股价格下修条件，亦不



选择下修；声迅转债、洋丰转债公告预计触发转股价格下修条件。 

◼ 9月 4日，强联转债公告提前赎回。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

9 月 4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 2bp至 3.59%,10 年期美

债收益率下行 5bp至 4.17%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚  

9 月 4日，2/10年期美债收益率利差收窄 3bp至 58bp；5/30年期美债收益率利差保持在 121bp

不变。 

9 月 4日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 2bp至 2.38%。 

2. 欧债市场： 

9 月 4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

2bp 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 4bp、4bp、4bp 和

3bp。 

 

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 9月 4日收盘） 
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