
10月 CPI 同比转涨，PPI 环比年内首次上涨；资金面趋于收敛，债市偏弱震荡 

【内容摘要】 11月 7 日，资金面趋于收敛；债市整体偏弱震荡；转债市场跟随权益市场继续

上行，转债个券多数上涨；各期限美债收益率走势分化，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 

【10月 CPI同比转涨，PPI 环比年内首次上涨】国家统计局 11月 9日发布的数据显示，10月

CPI环比上涨 0.2%，同比上涨 0.2%；扣除食品和能源价格的核心 CPI同比上涨 1.2%，涨幅连

续第 6个月扩大。10月 PPI 环比由上月持平转为上涨 0.1%，为年内首次上涨；同比下降 2.1%，

降幅连续第 3个月收窄。 

【10 月出口同比增速转负】海关总署 11 月 7 日发布的最新进出口数据显示，以美元计价，

2025 年 10 月出口额同比下降 1.1%，增速比 9 月放缓 9.4 个百分点；其中，10 月对美出口同

比下降 25.2%，降幅比 9 月收窄 1.8 个百分点；10 月进口额同比增长 1.0%，增速比 9 月放缓

6.4个百分点；其中，10月自美进口同比下降 22.8%，降幅比 9月扩大 6.7个百分点。 

【10月末我国外汇储备规模超 33433亿美元，黄金储备“十二连增”】11月 7日，国家外汇

局公布数据显示，截至 10月末，我国外汇储备规模为 33433.43亿美元，较 9月末增加 46.85

亿美元，为连续三个月增加，并创 2015年 12月以来新高。10月末中国黄金储备为 7409万盎

司，较 9月末增加 3万盎司，为连续 12个月增持黄金，但单月购买量降至 2024年 11月恢复

增持以来的最低水平。 

【财政部：用好用足更加积极的财政政策】11月 7日，财政部发布《2025年上半年中国财政

政策执行情况报告》，回顾上半年财政运行情况，并展望下一步财政政策方向。《报告》部署

了六方面重点工作，提出将用好用足更加积极的财政政策，继续实施好提振消费专项行动；全

力支持稳就业稳外贸，加大稳就业政策实施力度等。《报告》总结称，2025年以来，财政政策

更加积极、接续发力，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，加强与其他政策协同，推动经

济持续回升向好。上半年，我国财政运行总体平稳，预算执行情况良好。上半年，财政政策在

促消费和扩投资上协同发力，推动国内市场活力进一步激发。全力支持稳外贸稳外资方面，《报



告》介绍，财政部有效发挥关税调控作用。及时有力应对外部冲击，针对美加征关税，坚决对

美实施关税反制，维护我方正当合法权益。参加中美经贸会谈，推动实现关税大幅降低和关税

暂停安排展期，有力提振两国和全球市场预期信心。 

【证监会发布《证券结算风险基金管理办法》】11 月 7 日证监会与财政部联合发布新修订的

《证券结算风险基金管理办法》，宣布自 2025 年 12 月 8 日起正式实施。此次修订是继 2000

年制定、2006年首次修订后，时隔 19年的又一次全面升级，旨在应对证券市场快速发展带来

的新型风险，强化结算系统稳定性。新规通过调整计收机制、优化基金规模管理、扩大投资范

围、压实机构责任等系列变革，构建了全链条风险防控体系，为资本市场稳健运行提供坚实保

障。本次修订对风险基金的计收机制进行了全方位优化。 

（二）国际要闻 

【美债发行潮来袭，流动性“雪上加霜”】根据美国财政部的季度再融资计划，本周将迎来总

计 1250亿美元的各期限国债密集拍卖。具体来看，周一将标售 580亿美元 3年期国债，周三

标售 420 亿美元 10 年期国债，周四则标售 250 亿美元 30 年期国债。所有这些债券都将在 11

月 17日完成结算。此外，市场预计还将迎来约 400亿美元的投资级公司债发行。由于周二为

美国退伍军人节假期，债券市场休市，这意味着巨量供应将挤在一个压缩的交易周内完成。这

场即将到来的发债潮，恰逢美国货币市场关键流动性指标“告急”，而如此集中的债券供应将

对市场流动性构成重大考验。由于美国政府停摆迫使美国财政部囤积现金，市场流动性已被大

幅抽干，其效果堪比多次加息，这使得任何新增的资金需求都可能放大市场的波动性与风险。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转涨，国际天然气价格继续下跌】11 月 7 日，WTI 12 月原油期货收涨

0.54%，报 59.75 美元/桶，全周累计下跌 2.02%；布伦特 1 月原油期货收涨 0.39%，报 63.63

美元/桶，全周累计跌 1.76%；COMEX 黄金期货涨 0.41%，报 4007.20 美元/盎司，全周累计涨

0.27%；NYMEX天然气价格收跌 1.86%至 4.324美元/盎司。 

 

二、资金面 



（一）公开市场操作 

11 月 7 日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 1417 亿元 7天期逆回购操作，其中，操作

利率 1.40%，投标量 1417亿元，中标量 1417亿元。Wind数据显示，当日有 3551亿元逆回购

到期，因此单日净回笼资金 2134亿元。 

（二）资金利率                           

11 月 7 日，央行公开市场连续五日大额净回笼的累加效应显现，资金面趋于收敛。当日 DR001

上行 1.55bp至 1.332%，DR007下行 1.24bp至 1.413%。 

 

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 

11 月 7 日，尽管 10月贸易数据不及预期对债市形成支撑，但再次受有关债基赎回费率新规消

息影响，债市整体偏弱震荡。截至北京时间 20:00，10 年期国债活跃券 250016 收益率上行

0.50bp至 1.8060%，10年期国开债活跃券 250215收益率上行 0.75bp至 1.8775%。 



 

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 

11 月 7 日，2 只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H0 中骏 02”跌超 71%；“H0 宝龙 04”

涨超 120%。 

2. 信用债事件 

◼ 陕西西咸集团：上交所对陕西西咸集团予以书面警示，涉及信披方面存在违规行为。 

◼ 贵州东湖城投：上交所对贵州东湖城投予以书面警示，因其债务逾期事项未及时披露。 

◼ 福建福晟集团：上交所对福建福晟集团予以书面警示，涉及临时报告披露不及时等。 

◼ 漳州交发：公司公告，公司被福建证监局采取责令改正措施，公司债券年报存在虚假记载

等问题。 

◼ 金堂兴金开发建投：公司公告，公司受到债券业务自律处分，存在以非市场化方式发行债



券行为。 

◼ 黔东南开投：公司公告，公司及重要子公司黔交旅被列为被执行人，涉及金额合计 2.14

亿元。 

◼ 八一钢铁：公司公告，公司因涉嫌信披违规，公司及控股股东被中国证监会立案。 

◼ 陕西西咸秦汉集团：受托管理人公告，截至 10 月末，陕西西咸秦汉集团信贷逾期 18.37

亿元，两家子公司票据逾期余额合计 4.13亿元。 

◼ 江西铁航：惠誉因公司选择不再参与评级流程，撤销江西铁航“A-”评级。 

◼ 镇江国投：公司公告，综合考虑后续评级需求和业务安排，终止联合资信对公司的信用评

级。 

◼ 合富中国：公司公告，2025年 1-10月合并营业收入 5.87亿元 同比下降 23.91%。 

◼ 合景泰富集团：公司公告，10月预售额 6.21亿元，同比减少 26.7%。 

◼ 世茂建设：公司公告，公司新增标的约 112.91亿元重大诉讼及债券违约、债务逾期等重

大事项；公司债券本息逾期约 20亿元，单笔逾期金额超 1000万元的有息债务达 434.4亿

元。 

◼ 鸿坤伟业：受托管理人公告，鸿坤伟业涉 29起失信被执行案件、11起被执行案件等事项。 

◼ 金堂兴金开发建投：公司公告，公司受到债券业务自律处分，存在以非市场化方式发行债

券行为；“23兴金开发 MTN001”持有人会议因有效表决权数不足未生效。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收跌】 11月 7日，A股震荡走低，AI软硬件领跌，化工板块掀涨停

潮，锂电、海南自贸区题材走强，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌 0.25%、0.36%、

0.51%，全天成交额 2.02 万亿元。当日申万一级行业多数下跌，上涨行业中，基础化工涨超

2%，综合、石油石化、建筑材料、电力设备涨超 1%；下跌行业中，计算机、电子、家用电器、

汽车跌逾 1%。 

【转债市场主要指数集体收涨】 11月 7日，转债市场继续小幅上行，当日中证转债、上证转

债、深证转债分别收涨 0.08%、0.01%、0.18%。当日，转债市场成交额 798.91 亿元，较前一

交易日放量 4.36 亿元。转债市场个券多数上涨，403 支转债中，196 支收涨，200 支下跌，7



支持平。当日上涨个券中，国城转债涨超 7%，天赐转债涨超 6%；下跌个券中，恒帅转债跌逾

13%，银轮转债跌逾 5%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 11 月 7日，金盘科技发行转债获交易所审核通过。 

◼ 11 月 7日，中特转债、垒知转债公告即将触发转股价格下修条件。 

◼ 11 月 7日，豫光转债、大中转债公告即将满足提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

11 月 7 日，各期限美债收益率走势分化。其中，2年期美债收益率下行 2bp至 3.55%，10年期

美债收益率保持在 4.11%不变。 

  

数据来源：iFinD，东方金诚  

11 月 7 日，2/10年期美债收益率利差扩大 2bp至 56bp；5/30年期美债收益率利差扩大 3bp至

103bp。 



11 月 7 日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率保持在 2.28%不变。 

2. 欧债市场 

11 月 7 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

行 1bp至 2.67%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别上行 2bp、2bp、1bp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 11月 7日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


