
货币政策预期修正，收益率曲线熊平 

 

资金面周内先松后均衡。截至 3 月 7 日，DR001、R001、DR007、R007 加权平均利

率分别收于 1.79%、1.80%、1.81%、1.81%，较 2 月 28 日分别变动-6BP、-17BP、-33BP、

-32BP。流动性分层现象基本消解，非银流动性较为充裕，R007 和 DR007 利差由周一的

6.55BP 走窄至周五的 0.41BP。下周逆回购到期规模将下降至 7779 亿元，全周政府债净

缴款规模下降至 2455 亿元，但同业存单到期规模依旧较大，预料资金面将维持均衡，

后续继续关注大行一级发行存单情况。 

2025 年政府工作报告公布，政策基调整体未超市场预期。2025 年经济增速目标定在

5%左右，CPI 目标由 3%下调至 2%左右，就业指标保持不变，城镇新增就业人数 1200 万

以上、调差失业率 5.5%左右。财政政策更加积极，2025 年赤字率提升至 4.0%，赤字规模

提升 1.6 万亿至 5.66 万亿，超长期特别国债提升至 1.3 万亿，并额外计划发行 5000 亿

特别国债用于补充国有大行资本。地方专项债券安排 4.4 万亿，新增政府债务合计 11.86

万亿元。货币政策适度宽松，整体上延续了中央经济工作会议基调和提法。 

CPI、PPI 及进出口数据整体偏弱。2 月份 CPI 同比下降 0.7%，环比下降 0.2%；PPI

同比下降 2.2%，环比下降 0.1%，主要受春节假期错位、工业生产淡季、国际大宗商品价

格波动影响。中国 1-2 月以美元计价出口同比增长 2.3%，预期 5.1%；中国 1-2 月以美元

计价进口同比下降 8.4%，预期 1.3%。出口增速回落主要受到春节错位、2 月天数减少的

扰动及美国对华加征关税拖累。 

适度宽松货币政策预期修正叠加“股债跷跷板”，债券收益率曲线熊平。全周来看， 

1Y、3Y、5Y、7Y、10Y 和 30Y 期限国债周五收于 1.55%、1.59%、1.67%、1.78%、1.80%、

1.98%，较上周五分别变动+9BP、+7BP、+7BP、+8BP、+8BP、+7BP。展望下周，预计

资金面将维持均衡，但同业存单到期规模较大，继续关注大行一级发行存单情况。周末

出炉的 CPI、PPI 数据整体偏弱，预料当前短端利率已回调至合理区间，考虑到流动性进

一步收敛的概率或不高，央行货币政策支持性立场没有变化，可以考虑做陡曲线，适当

配置一些存单和短债。3 月 6 日、7 日各类期限利率债收益率的上行幅度较多，理财、

公募基金有一定的赎回压力，关注本轮赎回会否引发负反馈效应，进一步加剧债市调整。 

 

一、资金面随着逆回购持续净回笼，周内先松后均衡 

资金方面，本周央行公开市场共有 16592 亿元逆回购到期，累计进行了 7770 亿元逆回

购操作，本周央行公开市场净回笼 8813 亿元。其中上半周资金面整体宽松，但下半周随着

逆回购持续净回笼，资金面转均衡，DR007 升回 1.80%附近。截至 3 月 7 日，DR001、R001、

DR007、R007 加权平均利率分别收于 1.79%、1.80%、1.81%、1.81%，较 2 月 28 日分别变动-

6BP、-17BP、-33BP、-32BP。流动性分层现象基本消解，非银流动性较为充裕，R007 和

DR007 利差由周一的 6.55BP 走窄至周五的 0.41BP。全周来看，全市场质押式回购成交量先

升后降，在周四升至 5.96 万亿的高点后周五降至 5.65 万亿。分机构来看，银行系和大行

体系继续融出明显增加，货基和理财子边际融出减少。 

存单方面，1 年期 AAA 同业存单到期收益率较上周五上行 4BP 至 2.03%，周内存单收益

率逐日走高，收益率曲线延续倒挂现象。本周同业存单净融资规模为 3064 亿元，未来三周，

将分别有 7584 亿元、7380 亿元、8292 亿元同业存单到期，在目前大行负债不稳，央行“择

机降准降息”，宽货币的落地时点延后的情况下，将有可能继续提价发行存单。 

下周逆回购到期规模将下降至 7779 亿元，全周政府债净缴款规模下降至 2455 亿

元，但同业存单到期规模依旧较大，且央行本周记者会释放了“择机降准降息”的鹰派信

号，短期内大幅转松的概率有限，但 3 月为财政支出大月，或将支撑跨季资金面整体



均衡，延续量足价高的局面。 

图 1 资金面整体维持均衡 
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二、2025 年政府工作报告发布，政策基调整体未超市场预期 

2025 年主要经济指标均在市场预期之内，2025 年经济增速目标定在 5%左右；CPI

目标由 3%下调至 2%左右，是 2021-2024 年连续四年不变基础上的首次下调；就业指标

保持不变，城镇新增就业人数 1200 万以上、调差失业率 5.5%左右。 

财政政策更加积极，2025 年赤字率提升 1 个百分点至 4.0%，为 2015 年以来最高水

平，赤字规模提升 1.6 万亿至 5.66 万亿。超长期特别国债由 1 万亿提升至 1.3 万亿，

3000 亿增量用于支持消费品以旧换新，并额外计划发行 5000 亿特别国债用于补充国有

大行资本。地方专项债券安排 4.4 万亿，新增政府债务合计 11.86 万亿元。 

货币政策适度宽松，整体上延续了中央经济工作会议基调和提法。2025 年政府工

作报告明确写入“适时降准降息”，社会综合融资成本表述从上一年的“稳中有降”改为“下

降”，明确了货币政策态度，年内降准降息仍可期，但央行大概率会根据国内外经济形势、

汇率等因素而相机抉择。 

 

三、经济主题记者会释放货币政策增量信息 

3 月 6 日十四届全国人大三次会议举行记者会，央行、财政部、发改委均出席，

释放货币政策增量信息。一是“货币政策取向是一种对状态的描述，中国货币政策的状

态是支持性的，总量上比较宽松”，重新阐述了“货币政策适度宽松”定义，表明当前的

政策状态已是支持性的，但货币政策支持性立场没有变化。二是“今年将根据国内外经

济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息”，指出目前金融机构存款准备金率平



均为 6.6%，还有下行空间，但也着重强调会根据“金融形势”、“择机”来降准降息。近期

权益市场科技板块走强、地产热度较高、财政政策更加积极，预料央行降准降息的急

迫性不高。综合来看，降准可能性将高于降息，且结构性货币政策工具利率下调的可

能性更大，短期货币政策重心将继续在稳汇率和防风险上。三是“对一些不合理的容易

削减货币政策传导的市场行为规范”，不合理的市场行为或是手工补息、较高的同业存

款利率、资金空转、长端国债收益率快速下行等，长端债券收益率应声大幅上行。 

 

四、CPI、PPI 及进出口数据整体偏弱 

2025 年 3 月 9 日，国家统计局公布了 2025 年 2 月份的通胀数据：2 月份 CPI 同比

-0.7%，前值 0.5%；环比-0.2%，前值 0.7%；PPI 同比-2.2%，前值-2.3%；环比-0.1%，前值

-0.2%。2 月 CPI、核心 CPI 同比-0.7%、-0.1%，春节错位叠加消费品价格下降是主因。从

八个大类分项来看，最大拖累项是交通和通讯同比-2.5%、食品烟酒同比-1.9%、教育文

化和娱乐同比-0.5%，整体仍然延续低物价的格局。2 月 PPI 同比、环比延续下降状态，

但两者降幅均较上月收窄 0.1 百分点，其中生产资料价格环比-0.2%、生活资料价格环比

0%持平于上月。从分项看，上涨项主要为原油、有色等；下跌项主要为煤炭开采和洗选

业、非金属矿物制品业等行业，主要受春节假期工业生产淡季叠加国际大宗商品价格波

动影响。 

中国 1-2 月以美元计价出口同比增长 2.3%，预期 5.1%；中国 1-2 月以美元计价进口

同比下降 8.4%，预期 1.3%；贸易顺差为 1705.2 亿美元。受春节错位、2 月天数少及美国

对华加征关税影响，出口增速回落。分产品看，纺织鞋服、原材料类产品出口同比负增

长；机电产品出口维持较快增长，1-2 月同比增速达到 4.2%。受原材料、农产品的拖累

及中国对美实施关税反制措施的影响进口同比亦有回落，上涨项为高技术产品、自动数

据处理设备及零部件、集成电路等，下跌项为农产品、原油、天然气等。 

图 2 2025 年 2 月 CPI 和核心 CPI 同比均下滑 
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图 3 2025 年 2 月 PPI 环比降幅收窄 
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五、货币政策预期修正叠加“股债跷跷板”，债券收益率曲线熊平 

本周债市围绕权益市场和两会货币政策增量信息多空博弈，权益市场震荡偏强，股

债“跷跷板”效应明显，记者会上最新的货币政策表态偏鹰派，降准降息预期落空，市场

对适度宽松的货币政策预期修正，债券利率快速上行，收益率曲线熊平。全周来看， 1Y、

3Y、5Y、7Y、10Y 和 30Y 期限国债周五收于 1.55%、1.59%、1.67%、1.78%、1.80%、1.98%，

较上周五分别变动+9BP、+7BP、+7BP、+8BP、+8BP、+7BP，1Y、3Y、5Y、7Y、10Y

期限国开债周五收于 1.68%、1.76%、1.74%、1.92、1.80%，较上周五分别变动 0BP、+4BP、

+2BP、+7BP、+6BP。周一跨月后资金面宽松，利率快速下行，短券下行幅度较大；周

二两会召开在即，财政发力小作文传出，股债跷跷板效应下债市震荡上行；周三两会发

布 2025 年政府工作报告，政策基调整体未超市场预期，债市窄幅震荡；周四经济主题

记者会上重新阐述货币政策态度，“择机降准降息”，强调“对于一些不合理的、容易削减

货币政策传导的市场行为加强规范”，债市整体偏弱；周五一级国债发飞，债市总体延续

周四的悲观氛围，10 年期国债上行至 1.8%位置。 

展望下周，逆回购到期规模将下降至 7779 亿元，全周政府债净缴款规模下降至 2455

亿元，但同业存单到期规模依旧较大，且央行本周记者会释放了“择机降准降息”的鹰派

信号，短期内大幅转松的概率有限，预计资金面将维持整体均衡。而在目前大行负债不

稳，央行“择机降准降息”，宽货币的落地时点延后的情况下，将有可能继续提价发行存单。

周末出炉的 CPI、PPI 数据整体偏弱，预料当前短端利率已回调至合理区间，考虑到流动

性继续收敛的概率或不高，且央行货币政策支持性立场没有变化，可以考虑做陡曲线，

适当配置一些存单和短债。3 月 6 日、7 日各类期限利率债收益率的上行幅度较多，理

财、公募基金有一定的赎回压力，关注本轮赎回会否引发负反馈效应，进一步加剧债市

调整。 

 

图 4 债券收益率曲线熊平 
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