
资金面逐步改善；宽松预期提振债市整体偏暖震荡 

【内容摘要】 11月 12日，央行继续净投放，资金面逐步改善；宽松预期提振债市整体偏暖

震荡；转债市场主要指数集体跟跌，转债个券多数下跌；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 

【潘功胜：构建科学稳健的货币政策体系，持续深化金融供给侧结构性改革】11月 12日，央

行召开党的二十届四中全会精神宣讲报告会，行长潘功胜作宣讲报告。潘功胜指出，完善中央

银行制度是“十五五”时期推动金融高质量发展、加快建设金融强国的战略举措。要坚持党中

央对金融工作的集中统一领导，纵深推进全面从严治党，全面贯彻全会部署，深入研究谋划“十

五五”时期中国人民银行重点工作，构建科学稳健的货币政策体系，健全覆盖全面的宏观审慎

管理体系和系统性金融风险防范处置机制，持续深化金融供给侧结构性改革，稳步推进金融高

水平开放，坚决维护国家金融安全，为实现党中央确定的“十五五”目标任务贡献更大金融力

量。 

【中基协发布《公开募集证券投资基金投资者适当性管理细则（征求意见稿）》】11月 12日，

中基协就《公开募集证券投资基金投资者适当性管理细则（征求意见稿）》公开征求意见，进

一步规范公募基金销售行为，保护投资者合法权益。征求意见稿提到，基金管理人、基金销售

机构应当建立健全基金风险等级划分指标体系，明确定量和定性指标占比，以及在定量和定性

指标中各项因素的分值、权重、时间区间、阈值等，合理确定基金风险等级，并说明最终评估

分值与基金风险等级的对应关系。协会可以对基金管理人、基金销售机构执行本细则的情况开

展自律检查。基金管理人、基金销售机构违反本细则的，协会依据《中国证券投资基金业协会

自律管理和纪律处分措施实施办法》对机构及其工作人员采取自律管理或者纪律处分措施。基

金管理人、基金销售机构及其工作人员涉嫌违法违规的，移交中国证监会或者其他有权机构依

法查处。 

【国家能源局：研究通过地方政府专项债对符合条件的新能源集成融合项目予以支持】11 月

12 日，国家能源局发布关于促进新能源集成融合发展的指导意见。其中提出，优化项目投资



开发管理，优化新能源集成融合项目核准（备案）、电网接入、电力业务许可证办理等相关流

程，鼓励实现项目整体一站式办理相关手续。鼓励地方结合实际研究新能源与产业集成融合项

目的多方合作机制。研究通过地方政府专项债对符合条件的新能源集成融合项目予以支持。 

【2025 年上交所国际投资者大会举行】11 月 12 日，2025 年上海证券交易所国际投资者大会

在上海开幕。中国证监会副主席李明、上海市常务副市长吴伟和上交所理事长邱勇出席开幕式

并致辞，上交所副理事长霍瑞戎主持开幕式。展望未来，李明表示，中国经济基础稳、优势多、

韧性强、潜力大，长期向好的支撑条件和基本趋势没有变，资本市场平稳健康运行，具备良好

的基础条件。证监会将深化投融资综合改革，着力提升资本市场制度的包容性、适应性。 

（二）国际要闻 

【“美联储三把手”：联储可能很快开始重启购债，以便管理流动性】美东时间 11月 12日，

“美联储三把手”、纽约联储主席威廉姆斯在纽约联储的 2025 年美国国债市场会议上表示，

美联储正在寻找“充足”的银行准备金水平，以此确保牢固控制联储的利率目标及正常的货币

市场交易状况。他指出，基于近期持续的回购市场压力以及准备金从丰裕转向充足的其他迹象，

预计不久就会达到充足的准备金水平。届时，美联储将开始逐步购买资产，以维持充足储备水

平。威廉姆斯指出，确定系统何时达到充足准备金是一门“不精确的科学”。他表示，将密切

关注与联邦基金市场、回购市场和支付相关的多项市场指标，判断准备金的需求状况。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格继续转跌 国际天然气价格微涨】11 月 12 日，WTI 12 月原油期货收跌

4.18%，报 58.49美元/桶；布伦特 1月原油期货收跌 3.76%，报 62.71美元/桶；COMEX黄金期

货涨 2.15%，报 4204.90美元/盎司；NYMEX天然气价格收涨 0.15%至 4.532美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

11 月 12 日，央行公告称,当日以固定利率、数量招标方式开展了 1955 亿元 7 天逆回购操作，

其中，操作利率 1.40%，投标量 1955亿元，中标量 1955 亿元。Wind数据显示，当日有 655亿

元逆回购到期，因此单日净投放 1300亿元。 



（二）资金利率                           

11 月 12 日，央行继续净投放，资金面逐步改善。当日 DR001 下行 9.02bp 至 1.419%，DR007

下行 2.22bp至 1.490%。 

 

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 12 日，央行最新货币政策报告再提稳增长并删除“防空转”表述，市场宽松预期仍在，

带动债市整体偏暖震荡。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 250016收益率上行 0.10bp

至 1.8050%，10年期国开债活跃券 250215收益率上行 0.10bp至 1.8750%。 



 

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 12日，2只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H9国厚 01”跌超 51%；“22万科 06”

涨超 10%。 

2. 信用债事件 

◼ 康佳集团：公司公告，拟由华润股份承接华侨城集团对公司 35亿元存续私募债的全额担

保。 

◼ 航天宏图：公司公告，公司尚存商业承兑汇票逾期 4630万元。 

◼ 浙江亿田智能：中证鹏元调整浙江亿田智能评级展望为负面，维持主体和“亿田转债”信



用等级为“AA-”。 

◼ 火星人厨具：中证鹏元将火星人厨具评级展望调整为负面，维持主体和“火星转债”信用

等级为“AA-”。 

◼ 花样年控股：公司公告，TFISF 及奥澌资本未经授权拟拍卖公司附属彩生活 29.9%股份，

公司已正式提出反对。 

◼ 华润置地：公司公告，10月实现总合同销售金额约 152亿元，同比减少 51%。 

◼ 库尔勒城建集团：公司公告，“22 库停 01/22 库停车债 01”持有人会议未能有效召开。 

◼ 玉山金控：穆迪将玉山金控“A2”长期本外币发行人评级列入下调审查。 

（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 12 日，A 股全天走势震荡，光伏产业链集体下跌，银

行、保险走强，医药股表现亮眼，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌 0.07%、0.36%、

0.39%，全天成交额 1.96万亿元。当日，申万一级行业多数下跌，上涨行业中，家用电器、综

合涨超 1%；下跌行业中，电力设备跌逾 2%，机械设备、计算机跌逾 1%。 

【转债市场主要指数集体跟跌】 11月 12日，转债市场跟随权益市场继续下行，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收跌 0.42%、0.42%、0.42%。当日，转债市场成交额 633.25 亿

元，较前一交易日缩量 29.86 亿元。转债市场个券多数下跌，403支转债中，131支收涨，262

支下跌，10支持平。当日上涨个券中，沪工转债、东时转债涨超 5%；下跌个券中，国城转债

跌逾 7%，振华转债跌逾 5%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 



◼ 明日（11月 14日），瑞可转债即将开启网上申购。 

◼ 11 月 12日，银邦转债公告即将触发转股价格下修条件。 

◼ 11 月 12日，天赐转债公告将提前赎回；塞力转债、伟测转债公告不提前赎回，且未来 3

个月内（2025 年 11 月 12 日至 2026 年 2 月 11 日）间，若再度触发提前赎回条款，亦不

选择提前赎回；优彩转债公告可能满足提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

11 月 12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 3.56%，10年

期美债收益率下行 5bp至 4.08%。 

  

数据来源：iFinD，东方金诚  

11 月 12 日，2/10 年期美债收益率利差收窄 3bp 至 52bp；5/30 年期美债收益率利差保持在

99bp不变。 

11 月 12日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 2bp至 2.27%。 

2. 欧债市场 

11 月 12 日，英国 10 年期国债收益率上行 2bp,其余主要欧洲经济体 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 1bp至 2.65%，法国、意大利、西班牙 10年期国债

收益率分别下行 4bp、3bp和 2bp。 



 

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 12 日收盘） 
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