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上周债市有所调整，长债收益率波动上行

——利率债周报（2025.10.20-2025.10.26）

核心观点

 上周债市有所调整，长债收益率波动上行。受中美贸易关系预

期好转，以及四中全会对“十五五”规划整体提振风险偏好，

股债跷跷板效应显现影响，上周债市整体震荡偏弱，长债收益

率波动上行。短端利率方面，尽管上周资金面整体平稳宽松，

但对短债的支撑作用有限，短端收益率上行幅度仍略大于长端，

收益率曲线进一步平坦化。

 本周（10 月 27 日当周）债市将延续偏弱震荡行情。上周末中

美经贸磋商就出口管制等争议问题达成基本共识，贸易关系缓

和预期升温，叠加“十五五”规划强化科技兴国与产业支持导

向，市场风险偏好料维持高位，预计本周股债跷跷板效应将持

续压制债市情绪。另外，公募基金销售费率新规尚未落地，市

场对其引发的债基赎回及资产重新配置压力仍有担忧，对债市

继续构成利空。综合来看，在缺乏趋势性驱动因素的背景下，

短期内债市仍需逐步消化上述利空因素，预计本周债市将延续

偏弱震荡行情，10 年期国债收益率将在 1.70%-1.80%区间运行。
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一、上周市场回顾

1.1 二级市场

上周债市有所调整，长债收益率明显上行。全周看，10 年期国债期货主

力合约累计下跌 0.24%；上周五，10 年期国债收益率较前一周五上行 2.40bp，

1 年期国债收益率较前一周五上行 2.82bp，期限利差继续收窄。

 10 月 20 日：周一，股市反弹叠加中美会谈出现进展，带动市场风险偏好

回暖，债市因此走弱。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 2.52bp；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%。

 10 月 21 日：周二，媒体报道部分中小银行下调存款利率，引发市场降息

预期，债市整体震荡偏强。当日银行间主要利率债收益率多数下行，其中，

10 年期国债收益率下行 1.41bp；国债期货各期限主力合约低开高走收盘

全线上涨，10 年期主力合约涨 0.05%。

 10 月 22 日：周三，受中美贸易谈判不确定性，以及基金赎回何时落地扰

动，债市窄幅调整。全天看，当日银行间主要利率债收益率多数上行，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多数上涨，其

中，10 年期主力合约涨 0.02%。

 10 月 23 日：周四，债市整体震荡偏弱。当日银行间主要利率债收益率走

势有所分化，短端下行，中长端上行，其中，10 年期国债收益率上行

0.98bp；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

0.12%。

 10 月 24 日：周五，受股市强势上涨压制，债市整体走弱。当日银行间主

要利率债收益率走势继续分化，短端下行，中长端上行，其中，10 年期

国债收益率上行 0.95bp；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 0.05%。
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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均上行 图 3 上周国开债短端和长端利率均上行

图 4 上周各期限国债期货小幅下行 图 5 上周各期限国开债隐含税率下行(%)
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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继续收敛

数据来源：Wind 东方金诚

1.2 一级市场

上周共发行利率债 107 只，环比增加 60 只，发行量 10763 亿，环比增加

6256 亿，净融资额 847 亿，环比增加 645 亿。分券种看，上周国债、地方债

发行量环比增加，而政金债发行量环比小幅减少；国债和地方债净融资额环比

增加，政金债净融资额则环比减少。

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 6890.5 2760 6655 2593.7 235.5 166.3

政金债 1400 1423.6 2446.1 1190.2 -1046.1 233.4

地方政府债 2472.28 323.01 814.77 520.81 1657.51 -197.81

合计 10762.78 4506.61 9915.87 4304.71 846.91 201.89

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，平均认购倍数为 2.61

倍；共发行 21 只政金债，平均认购倍数为 3.36 倍；共发行 79 只地方债，平

均认购倍数为 20.42 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

 三季度 GDP 增速下行。据国家统计局 2025 年 10 月 20 日公布的数据，

2025 年三季度 GDP 同比增长 4.8%，前三季度 GDP 累计同比增长 5.2%，较

2024 年全年加快 0.2 个百分点；2025 年 9 月规模以上工业增加值同比实

际增长 6.5%，前值为 5.2%；前三季度规模以上工业增加值累计同比实际

增长 6.2%，2024 年全年累计同比为 5.8%；9 月社会消费品零售总额同比

增长 3.0%，前值为 3.4%；前三季度社会消费品零售总额累计同比增长

4.5%，2024 年全年累计同比为 3.5%；2025 年 1-9 月全国固定资产投资累

计同比下降 0.5%，前值为 0.5%，2024 年全年累计同比增长 3.2%。

三季度 GDP 增速回落至 4.8%。主要是在出口增速加快的同时，国内投资、

消费减速，内需对经济增长的拉动力减弱。其中，上半年经济运行稳中偏

强，三季度宏观政策处于观察期，加之当前地方政府财政偏紧，三季度基

建投资增速下行较快，外部波动持续影响国内制造业投资信心，楼市调整

带动房地产投资下滑幅度扩大。以上导致三季度投资增速下行明显，1-9

月固定资产投资同比为-0.5%，出现历史罕见的负值，增速较上半年回落

3.3 个百分点，是当季 GDP 增速下行的主要原因。

三、实体经济观察

上周生产端高频数据多数上涨，其中，高炉开工率、半胎钢开工率以及石

油沥青装置开工率均上涨，而日均铁水产量继续下降。从需求端来看，上周

BDI 指数有所回落，出口集装箱运价指数 CCFI 则小幅回升；上周 30 大中城市

商品房销售面积小幅减少。物价方面，上周猪肉价格继续下跌，而大宗商品价

格多数上涨，其中，原油、螺纹钢及铜价均有所回升。
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图 8 上周高炉开工率小幅上涨(%) 图 9 上周石油沥青装置开工率小幅回升（%）

图 10 上周半钢胎开工率继续上涨(%) 图 11 上周日均铁水产量(247 家)继续下降(万吨)

图 12 上周 30 城商品房成交面积小幅回落（万㎡） 图 13 上周 BDI 指数有所回落
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图 14 上周 CDFI 指数小幅回落 图 15 上周 CCFI 指数小幅回升

图 16 上周猪肉价格继续下跌 图 17 上周国际油价波动回升

图 18 上周铜期货价格明显回升 图 19 上周螺纹钢期货价格小幅回升

数据来源：Wind 东方金诚



利率债周报

www.dfratings.com7

四、上周流动性观察

表 2 上周央行公开市场净投放资金 1981 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（%）

2025/10/20 逆回购 7D 1890 1.40 逆回购 7D 2538 1.40

2025/10/21 逆回购 7D 1595 1.40 逆回购 7D 910 1.40

2025/10/22 逆回购 7D 1382 1.40 逆回购 7D 435 1.40

2025/10/23 逆回购 7D 2125 1.40 逆回购 7D 2360 1.40

2025/10/23 国库定存 1 个月 1200 1.76

2025/10/24 逆回购 7D 1680 1.40 逆回购 7D 1648 1.40

发行 9872

到期 7891

净投放 1981

数据来源：Wind 东方金诚

图 20 上周 R007 下行，DR007 上行 (%) 图 21 上周股份行同业存单发行利率上行(%)
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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波动减少（亿元）

图 24 上周银行间市场杠杆率继续下行

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

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 20 1290 5 1.63 2.64

25 附息国债 18(续发) 1182 7 1.78 3.24

25 贴现国债 67 551.5 0.2493 1.2594 2.48

25 贴现国债 66 550 0.4986 1.3527 2.42

25 贴现国债 65 555.5 0.2493 1.2746 2.5336

25 附息国债 15(续 2) 1271.5 3 1.42 2.4831

25 附息国债 16(续 2) 1490 10 1.83 2.4517

数据来源：Wind 东方金诚
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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 进出清发 007(增发 11) 20 3 1.8049 3.36

25 国开清发 07(增发 4) 60 3 1.7342 3.04

25 国开清发 09(增发 4) 20 7 1.9415 4.56

25 进出 06(增 9) 150 1 1.3649 2.31

25 进出 13(增 3) 30 3 1.6815 3.94

25 国开 11(增 10) 60 1 1.4794 3.44

25 国开 18(增发) 70 5 1.7752 3.05

25 国开 20(增 11) 50 10 1.9519 5.55

25 农发 31(增 6) 160 1.074 1.5091 1.81

25 农发 09(增 21) 30 3 1.7911 2.37

25 农发 20(增 19) 170 10 1.9537 2.5

25 国开 02(增 16) 60 2 1.5898 4.11

25 国开 18 70 5 - 3.73

25 国开 20(增 10) 50 10 1.9598 5.89

25 农发清发 12(增发 22) 30 2 1.6518 3.28

25 农发清发 09(增发 21) 30 2 1.7004 2.88

25 农发贴现 09(增发) 20 0.4986 1.5549 3.79

25 农发 23(增 6) 120 3 1.7285 2.28

25 农发 15(增 19) 90 5 1.7962 2.51

25 国开 11(增 9) 60 1 1.4771 3.36

25 国开 14(增 30) 50 3 1.7298 2.86

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
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 吉林债 32 14.72 30Y 2.42 22 23.61 25 海南 58 25.80 10Y 2.04 20 20.12

25 吉林债 33 6.03 20Y 2.43 26 20.98 25 海南 59 8.99 10Y 2.08 24 18.23

25 吉林债 34 3.92 20Y(18.01) 2.47 30 20.13 25 海南 60 6.10 30Y 2.41 20 21.00

25 吉林债 35 1.77 15Y 2.37 30 19.38 25 海南 61 5.00 10Y 2.07 23 19.32

25 吉林债 36 3.58 10Y 2.11 27 19.50 25 云南债 40 77.61 7Y 1.96 21 24.82

25 河北债 63 104.00 10Y 2.05 21 18.63 25 云南债 41 102.45 7Y 1.96 21 25.36

25 河北债 64 37.00 30Y 2.41 21 19.17 25 云南债 42 45.67 10Y 2.1 26 25.51
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25 河北债 65 50.31 15Y 2.32 25 20.54 25 贵州债 31 201.37 20Y 2.44 24 23.83

25 河北债 66 210.57 30Y 2.4 20 18.64 25 贵州债 32 109.46 30Y 2.43 19 23.20

25 河北债 67 14.92 3Y 1.76 23 16.89 25 贵州债 33 53.00 30Y 2.43 19 25.49

25 河北债 68 26.00 5Y 1.85 25 17.05 25 四川债 65 36.32 10Y 2.04 20 19.87

25 河北债 69 32.46 7Y 1.96 21 18.26 25 四川债 66 51.66 10Y 2.05 21 18.14

25 宁夏债 39 3.00 3Y 1.73 20 16.50 25 青岛债 55 5.44 10Y 2.03 19 18.18

25 宁夏债 40 15.00 10Y 2.02 18 18.64 25 青岛债 56 3.51 10Y 2.05 21 18.83

25 宁夏债 41 1.47 10Y 2.1 26 15.51 25 青岛债 57 10.00 7Y 1.9 15 20.36

25 宁夏债 42 2.12 10Y 2.12 28 15.57 25 青岛债 58 4.90 10Y 2.05 21 19.00

25 黑龙江 29 14.77 5Y 1.65 5 18.67 25 青岛债 59 4.90 15Y 2.32 24 19.71

25 黑龙江 30 0.70 10Y 2.1 26 12.00 25 青岛债 60 14.75 20Y 2.4 20 21.16

25 黑龙江 31 12.99 20Y 2.4 22 21.54 25 青岛债 61 22.70 30Y 2.4 16 21.33

25 黑龙江 32 6.39 30Y 2.41 20 19.26 25 山东债 94 11.48 7Y 1.9 15 18.26

25 黑龙江 33 2.73 5Y 1.66 6 16.34 25 山东债 95 90.50 30Y 2.39 14 18.92

25 黑龙江 34 1.00 10Y 1.99 15 15.50 25 山东债 96 12.10 20Y 2.39 18 22.45

25 黑龙江 35 2.18 20Y 2.44 26 16.12 25 山东债 97 40.84 15Y 2.32 24 21.24

25 陕西债 48 2.10 3Y 1.63 10 25.29 25 山东债 98 12.91 10Y 2.05 21 17.75

25 陕西债 49 94.43 5Y 1.75 15 27.42 25 山东债 99 5.87 10Y 2.05 21 18.55

25 陕西债 50 130.62 7Y 1.95 20 28.75 25 山东债 100 8.03 7Y 1.93 18 18.64

25 陕西债 51 2.23 10Y 1.99 15 26.59 25 山东债 101 8.54 15Y 2.33 25 17.45

25 陕西债 52 3.18 15Y 2.32 25 26.10 25 山东债 102 1.87 15Y 2.33 25 17.01

25 陕西债 53 76.71 20Y 2.39 21 29.47 25 河南债 78 294.15 10Y 2.05 21 19.44

25 陕西债 54 20.33 20Y 2.39 21 31.27 25 河南债 79 58.18 30Y 2.38 13 22.90

25 陕西债 55 14.28 7Y 1.95 20 28.28 25 河南债 80 4.94 15Y(11.76) 2.31 23 19.92

25 海南 49 9.91 10Y 2.05 21 19.03 25 河南债 81 56.86 30Y(23.27) 2.4 15 22.49

25 海南 50 4.07 10Y 2.09 25 18.10 25 河南债 82 1.07 15Y(11.76) 2.33 25 19.63

25 海南 51 2.98 15Y 2.33 26 19.50 25 河南债 83 4.09 30Y(23.27) 2.41 16 19.13

25 海南 52 26.47 20Y 2.39 21 21.97 25 河南债 84 5.75 5Y 1.74 15 19.15

25 海南 53 8.52 30Y 2.41 20 21.08 25 河南债 85 4.27 7Y 1.96 21 18.76

25 海南 54 5.63 15Y 2.33 26 20.19 25 河南债 86 2.07 10Y 2.07 23 17.97

25 海南 55 14.93 7Y 1.9 15 20.72 25 河南债 87 0.67 7Y 2 25 14.48

25 海南 56 15.00 7Y 1.9 15 21.45 25 河南债 88 46.30 7Y 1.9 15 22.29

25 海南 57 13.18 5Y 1.75 15 19.75

数据来源：Wind 东方金诚
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