
跨年后机构抢跑，利率债收益率平坦化下行 

 

摘要: 

跨年资金面平稳，跨年后银行端融出收缩明显，信贷开门红恐对资金面有短期扰动。年

末央行宣布全月进行买断式回购操作 14000 亿元、债券买入 3000 亿元，跨年前资金面平稳，

但年后央行开始净回笼资金，全周公开市场操作净回笼资金 2892 亿元，年后银行端融出收

缩，资金偏紧。全周来看，DR001 上行 23BP 至 1.62%，DR007 下行 12BP 至 1.68%，DR014

下行 41BP 至 1.72%，1 年期 AAA 存单收益率下行 6BP 至 1.56%。从 2021 年以来资金市场的

实际走势情况来看，年初为全年资金价格偏高的时间区间，今年 1 月下旬将迎来春节假期、

税期为中下旬，现金漏损、缴税大月以及信贷投放大月共同影响下，本月资金市场波动可能

加剧。 

制造业 PMI 环比走弱，服务业、建筑业 PMI 环比走升，均位于荣枯线之上。12 月 31

日，国家统计局公布 12 月 PMI 数据，制造业 PMI 为 50.1%、前值 50.3%；服务业 PMI 为

52%、前值 50.1%；建筑业 PMI 为 53.2%、前值 49.7%，均位于荣枯线之上，宏观政策组合拳

效果持续显现。 

跨年后机构抢跑，利率债收益率平坦化下行。一级市场方面，全周利率债供给较少，全

周政府债净发行-317 亿元，政金债净发行 953 亿元，周四国开债招标需求旺盛，中标利率大

幅低于二级，抢筹行情火热。二级市场表现强势，长端和超长端国债再创年内新低，截至 1

月 3 日，1 年期国债收 1.02%，较上周五下行 2.16BP；5 年期国债收 1.34%，较上周五下行

6.5BP；10年期国债收1.60%，较上周五下行8.88BP；30年国债收1.85%，较上周五下行9.75BP。 

随着收益率持续下破新低水平，进一步下探的阻力再增大，债市需关注几方面扰动：一

是继央行在四季度货币政策例会强调要引导金融机构加大货币信贷投放力度后，1 月信贷开

门红效果有较好的可能性，宽信用进程好转或将压制债市情绪；二是央行例会再提关注债券

市场长期收益率的变化，对央行的提醒与警示仍需保持敬畏；三是政金债供给放量，发行节

奏值得关注。考虑到央行对长债利率关注持续升温，建议仓位多向中短端品种转移，长端谨

慎追涨。  



一、跨年资金面平稳，跨年后银行端融出收缩明显，信贷开门红恐对资金面有短期扰动。 

年末央行宣布全月进行买断式回购操作 14000 亿元、债券买入 3000 亿元，跨年前资金

面平稳，但年后央行开始净回笼资金，全周公开市场操作净回笼资金 2892 亿元，年后资金

偏紧。全周来看，DR001 上行 23BP 至 1.62%，DR007 下行 12BP 至 1.68%，DR014 下行 41BP

至 1.72%，1 年期 AAA 存单收益率下行 6BP 至 1.56%。大行及股份行净融出资金余额逐渐收

缩，年后净融出余额均值缩至 3.73 万亿，非银端融出保持稳定，年后货币基金净融出余额均

值在 2.1 万亿附近。从 2021 年以来资金市场的实际走势情况来看，年初为全年资金价格偏高

的时间区间，今年 1 月下旬将迎来春节假期（28 日起放假）、税期为中下旬（缴税截止日 15

号），现金漏损、缴税大月以及信贷投放大月共同影响下，本月资金市场波动或加剧。 

央行 2024 年四季度货币政策例会延续前期适度宽松的货币政策定调，再提择机降准降

息，保持流动性合理充裕，引导金融机构加大货币信贷投放力度、关注长期收益率的变化、

防范资金空转、增强外汇市场韧性等货币政策思路。目前认为在 1 月迎来降准降息的可能性

不大，一是囿于汇率压力，1 月 3 日在岸人民币自 2023 年以来首次跌破 7.3 兑美元，突破了

较长时间以来的压力线。二是当前信用扩张速度、持续性暂不明朗，近段时间以来大量资金

进入非银机构带动债券市场收益率快速下行，在采用数量型货币政策工具之前，央行或先着

力完成债券市场的纠偏工作，着力防范资金空转、债市风险。 

图 1 近期资金利率走势 

 
图 2 DR007 算术平均（20 日）走势 
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二、制造业 PMI 环比走弱，服务业、建筑业 PMI 环比走升，均位于荣枯线之上。 

12 月 31 日，国家统计局公布 12 月 PMI 数据，制造业 PMI 为 50.1%、前值 50.3%；服务

业 PMI 为 52%、前值 50.1%；建筑业 PMI 为 53.2%、前值 49.7%，均位于荣枯线之上，宏观

政策组合拳效果持续显现。从生产端来看，制造业生产环比下降 0.3%但仍位于扩张区间，

企业采购力度加大，12 月采购量指数升至 51.5%，连续两个月扩张。需求端来看，制造业、

服务业、建筑业新订单指数整体均有改善。价格端看，1 月制造业 PMI 原材料购进价格和出

厂价格均较上月下行，原材料购进价格指数较上月下行 1.6 个百分点至 48.2%，出厂价格指

数较上月下行 1 个百分点至 46.7%，两者价差较 11 月的 2.1 个百分点缩窄至 1.5 个百分点，

边际向好。 

图 3 制造业、服务业、建筑业 PMI 及分项近三月情况 
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三、跨年后机构抢跑，利率债收益率平坦化下行。 

一级市场方面，全周利率债供给较少，全周政府债净发行-317 亿元，政金债净发行 953

亿元，周四国开债招标需求旺盛，中标利率大幅低于二级，抢筹行情火热。二级市场表现强

势，长端和超长端国债再创年内新低，截至 1 月 3 日，1 年期国债收 1.02%，较上周五下行

2.16BP；5 年期国债收 1.34%，较上周五下行 6.5BP；10 年期国债收 1.60%，较上周五下行

8.88BP；30 年国债收 1.85%，较上周五下行 9.75BP。全周来看，周一，21 世纪经济报道 2025

年一季度三家政策性银行债券发行量预计高达 2 万亿元，利率债收益率普遍回调，短端弱

势。周二，PMI 公布，制造业 PMI 环比走弱，债市走强。周四，财新 PMI 公布，同样环比

走弱，权益市场大跌，债市加速下行，长端和超长端表现强势。周五市场债市情绪继续收敛，

长短端分化，中短端偏强，超长端弱势。 

跨年后机构抢跑助推债市再次快速下行，随着收益率持续下破新低水平，进一步下探的

阻力再增大，债市需关注几方面扰动：一是继央行在四季度货币政策例会强调要引导金融机

构加大货币信贷投放力度后，1 月信贷开门红效果有较好的可能性，宽信用进程好转或将压

制债市情绪；二是央行例会再提关注债券市场长期收益率的变化，对央行的提醒与警示仍需

保持敬畏；三是政金债供给放量，发行节奏对债市扰动值得关注。操作建议上，考虑到央行

对长债利率关注持续升温，建议仓位多向中短端品种转移，长端谨慎追涨。 



图 4 国债收益率曲线期限结构 
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图 5 国开债收益率曲线期限结构 
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