
资金面平稳宽松，债市震荡偏暖 

【内容摘要】3 月 25 日，资金面平稳宽松；债市震荡偏暖；转债市场主要指数集体跟涨，转

债个券多数上涨；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 

【王毅同伊朗外长阿拉格齐通电话】据新华社，中共中央政治局委员、外交部长王毅 3 月 24

日应约同伊朗外长阿拉格齐通电话。阿拉格齐通报了地区局势发展演变的最新情况，感谢中方

提供紧急人道主义援助。表示伊朗人民更加团结在一起，抵御外来侵略行径，维护国家主权和

独立。王毅重申了中方的原则立场，强调所有热点问题都应通过对话谈判解决，而不应使用武

力。 

 【我国公募规模首破 38万亿，连续 11个月创历史新高】3月 25日，中基协最新发布的公募

基金市场数据显示，截至 2月底，我国公募基金总规模达 38.61万亿元，首次突破 38万亿元，

并已连续 11 个月创下历史新高。分类型看，2 月份货币基金规模增长 5795.11 亿元，贡献最

大规模增量。此外，债券基金规模当月增长 2167.34 亿元，混合基金规模增长 933.41 亿元，

FOF（基金中的基金）与 QDII（合格境内机构投资者）也实现小幅规模增长，但股票型基金规

模下降 790.35亿元。 

（二）国际要闻 

【通胀压力升温，美国进口价格创 2022年以来最大涨幅】3月 25日，美国劳工部公布的数据

显示，美国 2月进口价格环比上涨 1.3%，为 2022年 3 月以来最大单月涨幅。从结构来看，石

油、矿产品及非制造业商品是本月进口价格环比上涨的主要贡献项。剔除石油后，进口价格环

比上涨 1.2%，同样创下 2022 年 1月以来新高，主要受资本货物及汽车以外消费品价格上涨驱

动，显示价格压力已从能源品类向更广泛的商品领域蔓延。2月出口价格环比大幅攀升 1.5%，

创下 2022 年 5 月以来最大单月涨幅，同比涨幅达 3.5%，为 2025 年 9 月以来最高水平。从细

分项目来看，工业品以及燃料与润滑油是推动出口价格上涨的主要因素。进出口价格的同步大

幅上行，表明价格压力并非单向输入，而是在供应链两端同时显现。值得一提的是，上述数据



统计于中东冲突爆发之前，能源价格进一步上行压力尚未在统计口径中得到体现。 

【欧洲央行行长拉加德：如有必要将在”任何一次会议上”加息】3 月 25 日，欧洲央行行长

拉加德表示，如果当前能源成本飙升有可能引发更广泛的通货膨胀，欧洲央行将采取果断迅速

的行动，但目前仍在评估中东局势造成的冲击。拉加德在欧洲央行观察家年度会议上称，央行

在获得足够信息之前不会采取行动，但对实现 2%通胀目标的承诺是无条件的。她明确表示，

“我们不会因犹豫不决而瘫痪：如有必要，我们准备在任何会议上调整政策”。欧元区通胀形

势正急剧恶化。欧央行上周基准预测显示，今年消费者物价涨幅将达 2.6%，而在能源供应持

续受阻的极限情景下，通胀率或高达 6.3%。与此同时，周二公布的数据显示，欧元区经济活

动已降至去年 5月以来最低水平，能源价格上涨对欧洲经济构成双重威胁。 

（三）大宗商品  

【国际原油期货价格转跌，MYMEX 天然气期货价格转涨】3 月 25 日，WTI 5 月原油期货收跌

2.20%，报 90.32美元/桶；布伦特 5月原油期货收跌 2.17%，报 102.22美元/桶；COMEX 黄金

期货价格涨 1.35%，报 4535.5 美元/盎司；NYMEX 5月天然气期货价格收涨 3.00%至 2.985美

元/百万英热单位。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

3 月 25 日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 785 亿元 7 天期逆回购操作，其中，操作

利率 1.40%，投标量 785 亿元，中标量 785 亿元。Wind 数据显示，当日有 205 亿元逆回购到

期，因此单日净投放 580亿元。 

（二）资金利率                           

3 月 25 日，资金面保持平稳宽松，当日 DR001 下行 0.23bp 至 1.321%，DR007 上行 3.30bp 至

1.445%。 



 

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 

3 月 25日，受海外市场风险情绪缓和、油价下跌提振，债市震荡偏暖。截至北京时间 20:00，

10 年期国债活跃券 250022 收益率下行 0.40bp至 1.8200%，10年期国开债活跃券 250220收益

率持平于 1.9730。 
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2. 债券招标情况 
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（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

3 月 25日，3只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H1万科 02”跌 30%；“H2万科 06”涨

超 11%，“H2万科 04”涨超 34%。 

2. 信用债事件 

◼ 世茂集团：公司公告，41 亿美元可转债转换为公司股份，占于重组生效日期所发行的强

制可换股债券总额约 82%；2026年以来 18亿元境内贷款获展期，其中最长已展期至 2029

年；3月 16日至 22日，新增约 7.11亿元债务未能清偿。 

◼ 欣捷投资控股：宁波证监局公告，对欣捷投资控股集团采取出具警示函措施，未按规及时

披露多笔累计金额达标的未能清偿有息债务。 

◼ 泛海控股：公司公告，1.34亿美元债拟进一步延期至 2026年 9月 23日前兑付。 

◼ 绿地控股：公司公告，公司及控股子公司近日新增诉讼 1512 件，累计金额 63.55 亿元。 

◼ 正荣地产控股：公司公告，子公司新增 3.58亿元重大诉讼执行案件。 

◼ 佳兆业集团：公司公告，2025年度归母溢利预计不少于 500亿元，同比转亏为盈。 

◼ 广州产投：公司公告，鉴于近期债券市场利率出现波动，取消发行“26广州产投 MTN002B”。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收涨】3 月 25 日，A 股高开高走，沪指收复 3900 点，超 4800 股上

涨，算电协同概念爆发，CPO、军工、半导体也表现活跃，上证指数、深证成指、创业板指分



别收涨 1.30%、1.95%、2.01%，全天成交额 2.19 万亿元。申万一级行业全线上涨，仅煤炭跌

逾 1%，石油石化小幅收跌；上涨行业中，综合、通信涨超 3%。 

【转债市场主要指数集体跟涨】 3月 25日，转债市场跟随权益市场延续反弹，中证转债、上

证转债、深证转债分别收涨 1,03%、0.79%、1.41%。转债市场成交额 748.28 亿元，较前一交

易日缩量 13.86亿元。转债市场个券多数上涨，366支转债中，296支收涨，53支下跌，17支

持平。当日上涨个券中，节能转债涨超 11%，嘉元转债、美诺转债、泰坦转债涨超 7%；下跌个

券中，金宏转债跌逾 6%，中陆转债跌逾 5%。 
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2. 转债跟踪 

◼ 今日（3月 26日），祥和转债上市。 

◼ 3月 25日，浙矿转债、山玻转债公告即将触发转股价格下修条款。 

◼ 3月 25日，振华转债公告即将触发提前赎回条款。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

3 月 25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 6bp至 3.84%，10年期

美债收益率下行 6bp至 4.33%。 
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3 月 25 日，2/10 年期美债收益率利差保持在 49bp 不变；5/30 年期美债收益率利差扩大 2bp

至 93bp。 

3 月 25日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 2bp至 2.31%。 

2. 欧债市场 

3 月 25 日，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 6bp至 2.95%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别下行 9bp、11bp、10bp

和 12bp。 
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3. 中资美元债每日价格变动（截至 3月 25日收盘） 
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