
利率债多数回调，曲线走陡 

 

摘要: 

资金价格全周维持平稳，存单到期收益率下行。DR001 均值上行 0.62BP 至 1.78%，DR007

均值上行 0.91BP 至 1.81%，DR014 均值上行 2.20BP 至 1.88%。存单到期收益率周内大幅下

行，1M、3M、6M、9M、1 年期限 AAA 存单到期收益率分别较前一周五下行 6.04BP、9.86BP、

8.94BP、6.33BP、6.44BP 至 1.99%、1.96%、1.96%、1.98%、1.97%。下周市场将面临税期扰动，

同时公开市场逆回购到期 5262 亿元、MLF 到期 3870 亿元、政府债净融资金额 2586 亿元，

央行公开市场投放资金预计仍克制，资金市场有边际收敛压力。 

美国就业市场有所放缓，CPI 数据不及预期，但降息前景仍不明朗。2 月份非农就业总

人数增加了 15.1 万人，略低于预期，2 月消费者价格指数（CPI）同比上涨 2.8%，创下 2024

年 11 月以来新低，低于预期值 2.9%和前值 3%，2 月 CPI 环比上涨 0.2%，同样低于预期。

美国当前经济热度有所降温，但特朗普政府高关税政策未来可能给通胀带来上行压力，美联

储政策走向仍有较大的不确定性，仍需等待未来更多经济数据。 

国内社融总量同比多增，但结构仍有分化。2 月中国社融增量 2.23 万亿元，同比多增

7374 亿元，其中政府债券净融资额同比多增约 1.1 万亿元，显著支撑社融；新增人民币贷款

1.01 万亿元，同比少增 4400 亿元，其中企业短期和中长期贷款同比少增 2000、7500 亿元，

而票据大幅多增 4460 亿元，表明企业端内生融资需求仍不强。M1 同比增长 0.1%，较上月

回落 0.3 个百分点，M2 同比增长 7%，较上月持平，资金活化程度仍不强。 

利率债周一、周二大幅调整，后转震荡，曲线走陡。1 年期国债收 1.56%，较上周五上

行 0.82BP；5 年期国债收 1.64%，较上周五下行 2.56BP；10 年期国债收 1.83%，较上周五上

行 3.15BP；30 年国债收 2.04%，较上周五上行 6.50BP。全周波动主要受债基赎回、股市起

伏、地方政府生育补贴政策、央行扩大会议通稿再提择机降准降息等因素影响。 

把 2024 年 12 月 9 日政治局会议提出货币政策将从“稳健”转向“适度宽松”作为此轮

利率债快速下行的起点，目前看，短端利率债已超调，风险已小于长端，长端暂未达到前高。

周末中共中央办公厅、国务院办公厅发布《提振消费专项行动方案》，后续股市消费、科技

板块行情仍有持续可能，预计长端仍会受压制，还有调整空间，对长端维持宽幅震荡判断，

预计 10 年期国债顶部在 2.0%附近（即 12 月初位置），底部在 1.8%附近。  



一、资金价格全周维持平稳，存单到期收益率下行。 

尽管央行全周通过公开市场操作净回笼资金 2517 亿元，但全周资金市场价格较平稳，

DR001 均值上行 0.62BP 至 1.78%，DR007 均值上行 0.91BP 至 1.81%，DR014 均值上行 2.20BP

至 1.88%。市场融出结构继续改善，国有大行净融出资金余额均值较上周走升 0.04 万亿至

2.38 万亿，虽仍低于货币市场基金净融出均值 2.43 万亿，但 3 月以来大行净融出处于持续修

复态势，对平稳资金市场价格功不可没。存单到期收益率周内大幅下行，1M、3M、6M、9M、

1 年期限 AAA 存单到期收益率分别较前一周五下行 6.04BP、9.86BP、8.94BP、6.33BP、6.44BP

至 1.99%、1.96%、1.96%、1.98%、1.97%，曲线形态仍平坦。 

下周资金市场将面临税期扰动，同时公开市场逆回购到期 5262 亿元、MLF 到期 3870 亿

元、政府债净融资金额 2586 亿元，央行公开市场投放资金预计保持克制，资金市场有边际

收敛压力，隔夜、7 天期限资金价格有上行压力。 

图 1 近期资金利率走势 

 

图 2  各期限 AAA 存单利率走势 
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二、外围美国就业、通胀数据不及预期，国内 2 月社融数据总量优于结构。 

美国就业市场有所放缓，CPI 数据不及预期，但降息前景仍不明朗。3 月 7 日，美国劳

工统计局发布报告，2 月份非农就业总人数增加了 15.1 万人，略低于预期，失业率变化不大，

稍微升至 4.1%。此外，3 月 13 日发布的美国 2 月消费者价格指数（CPI）同比上涨 2.8%，创

下 2024 年 11 月以来新低，低于预期值 2.9%和前值 3%，2 月 CPI 环比上涨 0.2%，同样低于

预期。美国 2 月份的就业与通胀数据虽然显示当前经济热度有所降温，但特朗普政府变化无

常的关税政策对美国经济走向带来的仍有不确定性，且高关税政策可能会给美国通胀带来上

行压力，3 月的货币政策会议美联储大概率将按兵不动，后续美联储政策走向仍有较大的不

确定性，仍需等待未来更多经济数据。 

国内社融总量同比多增，但结构仍有分化。2025 年 2 月，中国社融增量为 2.23 万亿元，

同比多增 7374 亿元，其中政府债券净融资额同比多增约 1.1 万亿元，显著支撑社融；新增人

民币贷款 1.01 万亿元，同比少增 4400 亿元，其中企业短期和中长期贷款同比少增 2000、7500

亿元，而票据大幅多增 4460 亿元，表明企业端内生融资需求仍不强。货币供应量方面，M1

同比增长 0.1%，较上月回落 0.3 个百分点，M2 同比增长 7%，较上月持平，资金活化程度仍

不强。 

三、利率债前半周大幅调整，后半周震荡，曲线走陡。 

截至 3 月 14 日，1 年期国债收 1.56%，较上周五上行 0.82BP；5 年期国债收 1.64%，较

上周五下行 2.56BP；10 年期国债收 1.83%，较上周五上行 3.15BP；30 年国债收 2.04%，较上

周五上行 6.50BP。本周利率债上行居多，全周波动主要受债基赎回、股市起伏、地方政府生

育补贴政策、央行扩大会议通稿再提择机降准降息等影响。周一、周二基金净卖出力度较大，

利率债大幅调整，10 年期国债一度迫近 1.90%点位；周三随着股市冲高回落，利率债强势反

弹，中短端下行更多；周四周五，长短端继续分化、曲线增陡。 

把 2024 年 12 月 9 日政治局会议提出货币政策将从“稳健”转向“适度宽松”作为此轮

利率快速下行的起点（12 月 6 日 1、5、10、30 年国债收益率为 1.35%、1.61%、1.95%、2.16%），

目前短端利率债已超调，风险已小于长端，长端暂未达到前高。周末，中共中央办公厅、国

务院办公厅发布《提振消费专项行动方案》，后续股市消费、科技板块行情仍有持续可能，

预计长端仍会受压制，还有调整空间，短期对长端维持宽幅震荡判断，预计 10 年期国债顶

部在 2.0%附近（即 12 月初位置），底部在 1.8%附近。 

图 3 国债收益率曲线期限结构 



 

图 4 国开债收益率曲线期限结构 
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