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上周债市大幅反弹，收益率曲线陡峭化下移

——利率债周报（2025.10.27-2025.11.2）

核心观点

 上周债市整体走强，长债收益率大幅下行。上周一（10 月 27

日），央行行长潘功胜在金融街论坛宣布恢复国债买卖操作，

加之大行大量增配中短债，提振市场宽松预期。同时，中美元

首会晤落地，资金面维持宽松以及 10 月制造业 PMI 数据不及预

期等利好因素共同强化多头情绪，推动债市整体走强，长债收

益率大幅下行。短端利率方面，上周税期央行呵护流动性，资

金面迅速转松，加之市场宽松预期再起，助推债市短端收益率

大幅下行，幅度远大于长端，收益率曲线陡峭化下移。

 本周（10 月 27 日当周）债市料将延续偏强震荡行情。10 月制

造业 PMI 指数偏弱，显示当月制造业供需两端同步下行，进一

步确认基本面偏弱的事实，叠加央行宣布重启公开市场国债买

卖，强化市场货币宽松预期，短期看对债市多头情绪仍将有边

际支撑。同时，央行持续运用多种工具投放流动性，资金面预

计将维持宽松态势。在货币宽松预期、流动性充裕等利好因素

支撑下，本周短端利率有望继续下行，并带动长端利率走低。

不过，股债跷跷板效应犹存，加之公募债基赎回费率新规尚未

落地，对债市仍将有一定扰动。综合来看，预计本周债市将延

续偏强震荡行情，10 年期国债收益率将在 1.75%-1.85%区间运

行。



利率债周报

www.dfratings.com1

一、上周市场回顾

1.1 二级市场

上周债市反弹，长债收益率大幅下行。全周看，10 年期国债期货主力合

约累计大幅上涨 0.62%；上周五，10 年期国债收益率较前一周五下行 5.32bp，

1 年期国债收益率较前一周五下行 8.90bp，期限利差大幅走阔。

 10 月 27 日：周一，受资金面收紧，以及中美贸易关系缓和影响，早盘债

市明显走弱。不过，随着央行行长潘功胜在金融街论坛上宣布恢复国债买

卖操作，多头情绪大幅升温，债市转而走强。全天看，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 0.63bp；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 0.15%。

 10 月 28 日：周二，央行重启买债的消息落地后，利好快速兑现，市场情

绪小幅降温，但债市整体延续暖势。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 2.44bp；国债期货各期限主力合约全线上涨，

10年期主力合约涨 0.25%。

 10 月 29 日：周三，受大行买入今年新发的 3 年以内新券传闻影响，市场

博弈宽货币空间仍在，债市震荡反弹，中短债大幅走强，长债较弱。当日

银行间主要利率债收益率多数下行，10 年期国债收益率小幅上行 0.29bp；

国债期货各期限主力合约收盘多数上涨，10年期主力合约涨 0.13%。

 10 月 30 日：周四，受央行买债预期及资金面宽松提振，债市震荡偏暖。

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 1.10bp；

国债期货各期限主力合约收盘多数上涨，10 年期主力合约涨 0.05%。

 10 月 31 日：周五，受资金面持续宽松以及 10 月制造业 PMI 数据不及预

期提振，市场情绪高涨，债市延续暖势。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 1.44bp；国债期货各期限主力合

约涨跌不一，10 年期主力合约涨 0.04%。
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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大幅下行 图 3 上周各期限国开债利率均大幅下行

图 4 上周各期限国债期货上行 图 5 上周各期限国开债隐含税率上行(%)
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差大幅走阔 图 7 上周中美 10 年期国债利差倒挂幅度明显加深

数据来源：Wind 东方金诚

1.2 一级市场

上周共发行利率债 110 只，环比增加 3 只，发行量 4127 亿，环比减少

6636 亿，净融资额 3200 亿，环比增加 2353 亿。分券种看，上周无国债发行

及偿还；地方债、政金债发行量和净融资额均环比增加。

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 0 6890.5 0 6655 0 235.5

政金债 1420 1400 0 2446.1 1420 -1046.1

地方政府债 2706.82 2472.28 926.9 814.77 1779.92 1657.51

合计 4126.82 10762.78 926.9 9915.87 3199.92 846.91

数据来源：Wind 东方金诚

上周利率债认购需求整体尚可，无国债发行；共发行 22 只政金债，平均

认购倍数为 3.78 倍；共发行 88 只地方债，平均认购倍数为 20.17 倍。(上周

利率债发行情况详见附表 1-2)
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二、上周重要事件

 10 月制造业 PMI 下行。根据国家统计局公布的数据，2025 年 10 月，中国

制造业 PMI 指数为 49.0%，比 9 月回落 0.8 个百分点；10 月非制造业 PMI

指数为 50.1%，比 9 月上升 0.1 个百分点，其中，建筑业 PMI 指数为

49.1%，比 9 月下降 0.2 个百分点，服务业 PMI 指数为 50.2%，比 9 月上

升 0.1 个百分点；10 月综合 PMI 产出指数为 50.0%，比 9月下降 0.6 个百

分点。

10 月制造业 PMI 指数比上月下降 0.8 个百分点至 49.0%，弱于市场普遍预

期，除了受季节性和中秋节错期因素影响外，主要源于在内外部因素共振

影响下，当月制造业供需两端同步下行。10 月服务业 PMI 指数为 50.2%，

较上月回升 0.1 个百分点，主因今年中秋节错期，10 月长假增加 1 天，

带动居民旅游出行需求增加。往后看，伴随美国高关税政策对全球贸易及

我国出口冲击的进一步显现，以及当前国内需求有待进一步提振，11 月

制造业 PMI 指数仍将运行在收缩区间。不过，受季节性以及政策加码支撑，

11月制造业 PMI 指数会小幅回升。

三、实体经济观察

上周生产端高频数据多数下跌，其中，高炉开工率、半胎钢开工率、石油

沥青装置开工率及日均铁水产量均有不同程度下降。从需求端来看，上周 BDI

指数延续下行，而出口集装箱运价指数 CCFI 继续上升；上周 30 大中城市商品

房销售面积继续小幅减少。物价方面，上周猪肉价格小幅波动上涨，大宗商品

价格也多数上涨，其中，螺纹钢及铜价均有所上涨，而原油价格有所回落。
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图 8 上周高炉开工率继续下跌(%) 图 9 上周石油沥青装置开工率明显回落（%）

图 10 上周半钢胎开工率微幅下跌(%) 图 11 上周日均铁水产量(247 家)继续下降(万吨)

图 12 上周 30 城商品房成交面积继续减少（万㎡） 图 13 上周 BDI 指数继续下行
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图 14 上周 CDFI 指数继续下行 图 15 上周 CCFI 指数继续上升

图 16 上周猪肉价格先上后下，整体小幅上涨 图 17 上周国际油价波动下跌

图 18 上周铜期货价格整体继续上涨 图 19 上周螺纹钢期货价格波动上涨

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投放资金 9008 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（%）

2025/10/27 逆回购 7D 3373 1.40 逆回购 7D 1890 1.40

2025/10/27 MLF365D 9000 1.40 MLF365D 7000 2.00

2025/10/28 逆回购 7D 4753 1.40 逆回购 7D 1595 1.40

2025/10/29 逆回购 7D 5577 1.40 逆回购 7D 1382 1.40

2025/10/29 买断式逆回购 182D 5000

2025/10/30 逆回购 7D 3426 1.40 逆回购 7D 2125 1.40

2025/10/31 逆回购哦 7D 3551 1.40 逆回购 7D 1680 1.40

发行 19680

到期 20672

净投放 9008

数据来源：Wind 东方金诚

图 20 上周 R007、DR007 均上行 (%) 图 21 上周股份行同业存单发行利率大幅下行(%)
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图 22 上周各期限国股直贴利率继续下行 图 23 上周质押式回购成交量继大幅减少（亿元）

图 24 上周银行间市场杠杆率波动小幅下行

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 12) 20 3 1.7251 5.89

25 国开清发 07(增发 5) 60 3 1.6814 3.16

25 国开清发 09(增发 5) 20 7 1.9097 4.17

25 进出 06(增 10) 150 1 1.3571 2.48

25 进出 13(增 4) 30 3 1.6066 5.81

25 国开 11(增 12) 60 1 1.4536 2.74
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25 国开 18(增 3) 70 5 1.7063 3.4

25 国开 20(增 13) 50 10 1.911 4.4

25 农发 31(增 7) 160 1.074 1.4811 2.08

25 农发 09(增 22) 30 3 1.7549 5.03

25 农发 20(增 20) 170 10 1.948 1.98

25 国开 02(增 17) 60 2 1.5578 4.03

25 国开 18(增 2) 70 5 1.738 3.23

25 国开 20(增 12) 50 10 1.9098 5.15

25 农发清发 09(增发 22) 30 2 1.672 4.09

25 农发清发 12(增发 23) 30 2 1.6223 4.86

25 农发清发 07(增发 21) 20 7 1.8565 3.43

25 农发贴现 09(增 2) 20 0.4986 1.558 3.48

25 农发 23(增 7) 120 3 1.7005 3.45

25 农发 15(增 20) 90 5 1.7841 2.79

25 国开 11(增 11) 70 1 1.4748 2.86

25 国开 14(增 31) 40 3 1.7263 4.54

数据来源：Wind 东方金诚

附表 2 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 西藏债 14 8.11 3 1.52 5 21.75 25 广东债 67 96.32 20 2.38 20 15.55

25 西藏债 15 1.89 7 1.91 18 21.64 25 广东债 68 90.17 30 2.38 19 15.84

25 西藏债 18 1.99 15 2.31 25 21.26 25 广东债 69 9.14 10 2.04 20 14.46

25 西藏债 19 3.65 20 2.38 21 22.77 25 广东债 70 57.60 7 1.87 11 16.58

25 西藏债 20 13.36 30 2.38 19 25.99 25 广东债 71 61.54 7 1.87 11 16.29

25 重庆债 50 2.96 15 2.31 25 22.60 25 广东债 72 20.00 15 2.3 23 16.41

25 重庆债 51 3.97 20 2.38 21 23.10 25 广东债 73 137.11 10 2 16 13.68

25 重庆债 52 23.83 30 2.38 19 25.22 25 广东债 74 43.00 30 2.37 18 16.02

25 重庆债 53 54.69 5 1.77 18 23.28 25 河南债 89 58.83 15 2.28 21 22.26

25 重庆债 54 140.56 5 1.77 18 22.07 25 河南债 90 162.19 7 1.9 14 20.26

25 重庆债 55 49.55 10 2 17 22.58 25 河南债 91 55.08 30 2.36 16 22.87

25 山西 59 10.13 5 1.69 10 24.34 25 河南债 92 19.69 30 2.37 17 22.58

25 山西 60 2.02 10 2.01 18 21.75 25 河南债 93 1.69 15(11.76) 2.28 21 17.99

25 山西 61 2.59 20 2.38 21 22.30 25 河南债 94 27.77 30(23.27) 2.38 18 20.35

25 山西 62 8.98 15 2.29 23 23.31 25 河南债 95 1.56 10(7.24) 2.01 17 16.91
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25 内蒙古 28 15.00 10 2.03 20 26.43 25 河南债 96 1.21 15(11.76) 2.29 22 17.52

25 内蒙古 29 6.60 7 1.95 21 24.12 25 河南债 97 2.20 30(23.27) 2.45 25 17.36

25 内蒙古 30 2.57 10 2.09 26 23.66 25 河南债 98 1.67 5 1.81 20 18.26

25 内蒙古 31 6.59 15 2.32 25 24.54 25 河南债 99 35.81 7 1.92 16 21.31

25 内蒙古 32 13.65 20 2.41 23 24.94 25 河南债 100 10.27 20 2.37 19 22.40

25 山东 103 12.48 7 1.89 15 18.90 25 辽宁债 36 10.95 7 1.86 10 26.79

25 山东 104 64.88 30 2.39 20 22.02 25 辽宁债 37 25.51 10 1.99 15 26.90

25 山东 105 24.46 15 2.31 24 20.41 25 辽宁债 38 19.00 10 2.08 24 25.93

25 山东 106 14.17 10 2.03 20 20.60 25 浙江 62 133.07 10 1.94 10 15.11

25 山东 107 2.50 7 1.9 16 18.88 25 浙江 63 3.00 15 2.22 15 17.70

25 山东 108 6.47 10 2.03 20 17.91 25 浙江 64 3.22 20 2.36 18 16.55

25 山东 109 7.89 7 1.89 15 17.00 25 浙江 65 3.00 5 1.66 5 17.33

25 山东 110 26.23 15 2.31 24 19.97 25 浙江 66 23.57 10 1.94 10 16.85

25 山东 111 3.83 15 2.31 24 17.75 25 浙江 67 163.17 20 2.35 17 16.06

25 山东 112 1.37 15 2.31 24 17.45 25 浙江 68 6.17 30 2.34 14 18.06

25 江西债 60 0.86 5 1.9 30 19.77 25 天津 68 4.11 7 1.96 20 17.64

25 江西债 61 1.63 7 2 26 20.49 25 天津 69 0.50 7(5.50) 2.06 30 16.40

25 江西债 62 1.82 10 2.05 22 19.62 25 天津 70 0.30 20(15.51) 2.23 5 19.33

25 江西债 63 11.62 15 2.31 24 22.62 25 天津 71 1.50 30 2.25 5 18.33

25 江西债 64 8.56 20 2.38 20 20.85 25 天津 72 0.50 30(16.21) 2.25 5 18.80

25 江西债 65 140.69 30 2.39 20 23.31 25 天津 73 1.00 30(17.02) 2.25 5 19.90

25 江西债 66 204.66 5 1.78 18 25.18 25 天津 74 3.96 3 1.68 15 17.50

25 江西债 67 125.35 7 1.91 17 23.63 25 天津 75 5.51 7 1.99 23 16.73

25 江西债 68 3.44 10(5.50) 1.95 12 21.25 25 天津 76 42.91 3 1.68 15 18.76

25 江西债 69 122.71 10 2.02 19 23.68 25 天津 77 6.69 5 1.76 15 17.85

25 江西债 70 3.85 10(5.50) 1.95 12 19.51 25 天津 78 26.24 7 1.94 18 19.36

25 江西债 71 6.81 10 2.06 23 19.52 25 广西债 28 71.96 10 2.06 22 23.24

25 广东债 65 6.07 7 1.86 10 16.05 25 广西债 29 1.10 20(18.01) 2.25 7 20.36

25 广东债 66 80.47 15 2.3 23 15.59 25 广西债 30 1.50 20(18.01) 2.25 7 19.20

数据来源：Wind 东方金诚
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