
财政金融协同促内需一揽子政策陆续发布；资金面整体平稳，债市回暖 

【内容摘要】 1月 20日，资金面整体平稳；受股市降温提振，债市回暖；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上行，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 

【财政金融协同促内需一揽子政策陆续发布】 1 月 20 日，财政部联合相关部门连发 5 份通

知，分别是《关于实施中小微企业贷款贴息政策的通知》《关于优化实施个人消费贷款财政贴

息政策有关事项的通知》《关于优化实施设备更新贷款财政贴息政策的通知》《关于实施民间

投资专项担保计划的通知》《关于优化实施服务业经营主体贷款贴息政策的通知》。其中，首

次设立 5000 亿元民间投资专项担保计划，引导银行新增投放 5000 亿元中小微企业民间投资

贷款；首次实施中小微企业贷款贴息政策，覆盖新能源汽车、工业母机等 14个“重点产业链

及上下游产业”、生产性服务业领域，以及农林牧渔相关领域；优化实施服务业经营主体贷款

贴息、个人消费贷贴息、设备更新贷款贴息等政策，个人信用卡账单分期纳入贴息范围。 

【财政部：2026 年将继续实施更加积极的财政政策】1 月 20日，财政部副部长廖岷在国新办

新闻发布会上表示，2026 年，财政部将继续实施更加积极的财政政策，概括起来就是“总量

增加、结构更优、效益更好、动能更强”。财政部门将“硬核”支持稳就业、稳企业、稳市场、

稳预期，确保“十五五”实现良好开局。2026年财政赤字、债务总规模和支出总量将保持必要

水平，确保总体支出力度“只增不减”、重点领域保障“只强不弱”。2026年将继续安排超长

期特别国债，用于“两重”建设和“两新”工作，并优化政策，实施完善专项债券项目负面清

单管理。中小微企业贷款贴息政策重点支持新能源、汽车、工业机器人、医疗装备、移动通讯

设备等 14个重点产业链，上下游产业以及科技、物流、信息和软件等生产系统、服务等。 

【国家发改委：做强国内大循环，全方位扩大国内需求】1 月 20 日，国家发改委副主任王昌

林在国新办新闻发布会上表示，2026 年宏观政策要把发力点放在做强国内大循环上，全方位

扩大国内需求。其中，将优化“两新”政策的支持范围和补贴标准；研究制定出台扩大内需战

略实施方案，研究制定城乡居民增收计划；研究设立国家级并购基金，谋划推进一批“十五五”



时期高技术产业标志性引领性重大工程；研究制定全国统一大市场建设条例，综合整治“内卷

式”竞争。将制定出台妨碍建设全国统一大市场事项清单和招商引资鼓励和禁止事项清单；正

在研究制定稳岗扩容体制行动和城乡居民增收计划，增强居民消费能力；多措并举扩大“两新”

政策拉动效益；将研究制定出台 2026年—2030年扩大内需战略实施方案。 

【2026年首期 LPR维持不变，后续仍有调降空间】2026 年首期贷款市场报价利率（LPR）报价

出炉，LPR连续 8个月保持不变。央行授权全国银行间同业拆借中心公布，2026年 1月 20日

LPR为：1年期 LPR为 3.0%，5年期以上 LPR为 3.5%。作为主要政策利率的 7天期逆回购利率

自 2025年 5月下调后一直按兵不动，因此，LPR报价的定价基础本月未发生改变。 

【自然资源部、住建部发布关于进一步支持城市更新行动若干措施的通知】自然资源部、住建

部日前发布《关于进一步支持城市更新行动若干措施的通知》，推出增强详细规划适应性、优

化过渡期支持政策、推进存量土地和空间的临时利用、鼓励资源资产组合供应整体运营、创新

不动产登记服务、妥善处置历史遗留问题等系列举措，着力破解城市更新中的政策堵点，进一

步强化规划与土地政策融合。 

（二）国际要闻 

【格陵兰危机与财政压力引发全球债市抛售潮】1 月 20 日，全球债市遭遇大规模抛售，美国

10 年期和 30 年期国债收益率均上涨至少 4 个基点，日债 10 年期收益率上行 8 个基点，财政

支出担忧、新一轮关税威胁以及美债避险地位受质疑共同引发市场震荡。特朗普总统计划对部

分欧洲国家征收关税以推进收购格陵兰岛的计划，重新引发市场对其政府政策不可预测性的

担忧。这一举措可能加剧通胀压力，并引发对财政赤字扩大的进一步忧虑。抛售潮波及全球主

要债券市场。日本 30年期国债收益率上升 26.5个基点至 3.875%；日本 40年期国债收益率上

升 27个基点至 4.215%续创历史新高；澳大利亚、新西兰债券同步下跌；德国国债期货也出现

下滑。市场担忧正在多重发酵：美国财政赤字膨胀削弱国债避险吸引力，欧洲国家可能抛售数

万亿美元美债以回应关税战，日本投资者或因本土收益率上升而撤资。美国国债正在失去部分

避险吸引力，膨胀的财政赤字和地缘政治紧张局势削弱了市场信心，投资者质疑全球最大债券

市场在风险情绪恶化时能否仍提供可靠保护。 

（三）大宗商品 



【国际原油期货价格转涨，国际天然气价格继续上涨】 1 月 20 日，WTI 2 月原油期货涨幅

1.51%，报 60.34美元/桶；布伦特 3月原油期货收涨 1.53%，报 64.92美元/桶；COMEX黄金期

货涨 3.70%，报 4765.50美元/盎司；NYMEX天然气价格收涨 9.08%至 3.891美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

1 月 20日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 3240 亿元 7天期逆回购操作，其中，操作

利率 1.40%，投标量 3240亿元，中标量 3240亿元。Wind数据显示，当日有 3586亿元逆回购

到期，因此单日净回笼资金 346亿元。 

（二）资金利率                           

1 月 20日，适逢税期，早盘资金面边际收紧，但随后转松，整体平稳。当日 DR001上行 5.30bp

至 1.371%，DR007上行 1.76bp至 1.495%。 

 

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 

 

1 月 20日，受股市降温提振，债市整体回暖。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 250016

收益率下行 0.65bp至 1.8340%，10年期国开债活跃券 250215收益率下行 1.89bp至 1.9500% 

 

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 

1 月 20日，1只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H1 碧地 03”涨超 138%。 

2. 信用债事件 

◼ 江山欧派：公司公告，鉴于公司客户财务风险暴露事项，中证鹏元决定将公司及“江山转

债”列入关注。 

◼ 泛海控股：公司公告，截止 2025年 12月 31日，未能按期偿还债务本金余额 340.6 亿元。 

◼ 洛阳城投：公司公告，重要子公司伊川财源被上交所予以通报批评，因在公司债募集资金

使用、信息披露等方面存在违规行为。 

◼ 汇博医疗：公司公告，公司与河南农商行签订的 1900 万元银行贷款逾期。 

◼ 新疆天业：公司公告，预计公司 2025年度净亏损为 5000万元左右。 

◼ 万通发展：公司公告，预计 2025年净亏损为 5亿元至 7.5亿元。 

◼ 岭南股份：公司公告，“岭南转债”第三期资金兑付可能存在一定的不确定性。 

◼ 路劲：公司公告，初步拟定境外债务重组方案，包含两项偿还安排计划。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体下跌】 1月 20日，A股震荡调整，价值板块开始占优，小微盘股大

多上扬，培养钻石、房地产板块开始走强，商业航天、光模块概念跌幅较深，上证指数、深证

成指、创业板指分别收跌 0.01%、0.97%、1.79%，全天成交额 2.8万亿元。申万一级行业多数

上涨，上涨行业中，石油石化、建筑材料、房地产、交通运输、建筑装饰行业涨超 1%；下跌行

业中，通信跌逾 3%，国防军工跌逾 2%。 

【转债市场主要指数集体跟跌】 1月 20日，转债市场跟随权益市场有所下行，中证转债、深

证转债、上证转债分别收跌 0.64%、0.59%、0.72%。转债市场成交额 883.43 亿元，较前一交

易日放量 13.75 亿元。转债市场个券多数下跌，388 支转债中，116 支收涨，256 支下跌，16

支持平。当日上涨个券中，嘉美转债涨超 11%，东时转债涨超 8%；下跌个券中，天箭转债跌逾

17%，银邦转债跌逾 14%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 明日（1月 22日），龙建转债、艾为转债即将开启网上申购。 

◼ 1月 20日，龙大转债、华海转债公告即将触发转股价格下修条款。 

◼ 1月 20日，赛龙转债、福立转债公告提前赎回。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

1 月 20日，各期限美债收益率普遍上行。其中，2年期美债收益率上行 1bp至 3.60%，10年期

美债收益率上行 6bp至 4.30%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚  

1 月 20日，2/10年期美债收益率利差扩大 5bp至 70bp；5/30年期美债收益率利差扩大 4bp至

105bp。 

1 月 20日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率保持在 2.33%不变。 



2. 欧债市场 

1 月 20 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 2bp至 2.86%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别上行 3bp、3bp、3bp和

4bp。 

 

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 1月 20日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


