
债市“两头弱、中间稳”

——债市周评（2025 年 4 月 14 日-4 月 18 日）
摘要：

央行投放加大，流动性边际缓和。本周央行净投放 2338 亿元，逆回购余额 8080 亿元，

较上周提升，投放意愿边际提升。资金利率小幅震荡，隔夜资金利率呈现先升后降的波动格

局，相对而言 7天期资金利率整体稳中偏松，DR007、R007 均下行。税期走款和政府债缴款

扰动前半周资金价格，但央行后半周加大逆回购投放力度，缓解了资金压力。下周关注：一

是存单到期近 8000 亿元叠加跨月或造成负债扰动；二是全周逆回购到期 8080 亿元以及MLF

的续作情况；三是 21-22 日税期走款带来的税期资金面波动。中期看，银行负债压力与特别

国债、地方债等发行将持续消耗超储，存单利率或继续高位震荡；资金面紧平衡成常态。

GDP略超预期，贸易战压力仍存。一季度GDP超预期增长 5.4%，内需全面发力。这

一增长主要由以下三方面驱动：一是工业生产加速回升，3月规模以上工业增加值同比增速

达 7.7%，一季度累计增长 6.5%；二是消费市场显著回暖，3月社会消费品零售总额同比增

长 5.9%，一季度累计增长 4.6%，较 2024 年全年提升 1.1 个百分点。三是基建投资稳中有升。

同时，外贸韧性凸显但关税冲击隐现。一季度货物进出口总额达 10.3 万亿元，同比增长 1.3%，

其中出口增长 6.9%，进口下降 6%。主要亮点包括：一是出口结构优化，“一带一路”国家

\德国西班牙等增速较高，新能源汽车、光伏产品等“新三样”成为增长主力。金融数据总

量回暖，结构弱修复。3月新增人民币贷款与新增社融均超市场预期，主要由于政府债与企

业短期贷款同比明显多增，以及居民中长期贷款同比转增，而企业债净融资同比少增，显示

财政继续前置发力、居民地产需求有所企稳、以及债市调整下企业融资从债市转向贷款。

本周利率债呈现 1-3Y、30Y“两头弱”，5-7Y“中间稳”态势。具体来看，1 年期国债

收益率从 1.40%攀升至 1.43%，上行 3BP；3 年期国债收益率由 1.43%升至 1.48%，上行 5BP；

10 年期国债收益率持平于 1.65%，超长端 30 年期国债收益率上行 2BP 至 1.88%。展望下周，

债市或将仍围绕贸易战进程与宽松预期进行博弈。美国加征关税政策最剧烈的阶段已经过去，

但对实体部门的冲击才刚刚开始，未来政策利率下行方向较为确定，但赔率一般。目前鲍威

尔讲话态度偏鹰，这与市场乐观的降息预期有分歧，故而现在下行突破空间受到掣肘，需要

利好的进一步落地。策略上，在平坦的曲线上，建议先配置降息预期较少的中期限债券兼顾

久期与胜率，超长端，同时规避弱区域信用分层与流动性风险。



一、央行投放加大，流动性边际缓和。

本周央行净投放 2338 亿元，其中逆回购投放 8080 亿元，到期 4742 亿元，MLF 到期 1000

亿元。逆回购余额 8080 亿元，较上周提升 3338 亿元，投放意愿边际提升。资金利率小幅震

荡，隔夜资金利率呈现先升后降的波动格局，其中DR001 周内最高触及 1.71%，最低 1.64%，

全周加权均价 1.68%，较上周上行约 4BP；R001 波动区间 1.66%-1.71%，周五收于 1.68%，周

均值上行3.8BP。相对而言7天期资金利率整体稳中偏松，DR007周均值下行约2BP至 1.69%，

R007 周均值下行 1BP 至 1.71%。跨月资金需求尚未明显启动，市场对后续流动性预期偏乐

观。税期走款和政府债缴款扰动前半周资金价格，但央行后半周加大逆回购投放力度，缓解

了资金压力。

下周关注：一是存单到期近 8000 亿元叠加跨月或造成负债扰动；二是全周逆回购到期

8080 亿元以及MLF 的续作情况；三是 21-22 日税期走款带来的税期资金面波动。

央行近期更强调货币政策的有效性，“防资金空转”，叠加美联储降息预期延后，市场

对开年降准降息的期待逐渐落空，但近期有所升温。当前，资金面紧张程度边际转松。下周

重点关注跨月情况，若超额投放，短端存在交易性修复机会。中期看，银行负债压力与特别

国债、地方债等发行将持续消耗超储，1年期存单利率或继续高位震荡；资金面紧平衡或成

常态。

图 1 近期资金利率走势 来源:Wind



二、GDP略超预期，贸易战压力仍存。

（1）一季度 GDP超预期增长 5.4%，内需全面发力。

2025 年一季度中国GDP 同比增长 5.4%，环比增长 1.2%，增速较 2024 年全年加快 0.4

个百分点，显著超出市场预期。这一增长主要由以下三方面驱动：

一是工业生产加速回升：3月规模以上工业增加值同比增速达 7.7%，一季度累计增长

6.5%，较上年全年提升 0.7 个百分点。新能源汽车、金属切削机床、太阳能电池等新动能领

域产量同比增速均超 15%，显示出政策支持下的制造业升级成效。装备制造业和高技术产业

增加值增速分别为 9.7%和 6.5%，成为工业增长的核心引擎。

二是消费市场显著回暖：3月社会消费品零售总额同比增长5.9%，一季度累计增长4.6%，

较 2024 年全年提升 1.1 个百分点。以家电、家具为代表的耐用消费品在“以旧换新”政策刺

激下表现亮眼，零售额增速接近 20%；餐饮收入增速也回升至 5.6%，反映居民消费信心边

际改善。

三是基建投资稳中有升：一季度全国固定资产投资增长 4.2%，扣除房地产开发投资后

增速达 8.3%。基建投资（广义口径）同比增长 12.6%，财政资金加速落地推动交通、市政、

医疗等领域重大项目开工。尽管房地产开发投资仍同比下降 9.9%，但商品房销售额降幅收

窄至 2.1%，显示楼市逐步企稳。

​ 但仍要注意到，通胀数据的弱企稳，仍反映国内需求仍需进一步激活。此外，工业产

能利用率（74.1%）仍低于季节性水平，部分高耗能行业增长乏力，结构性问题仍存。

（2）外贸韧性凸显但关税冲击隐现。

一季度中国货物进出口总额达 10.3 万亿元，同比增长 1.3%，其中出口增长 6.9%，进口

下降 6%。主要亮点包括：一是出口结构优化，尤其是对共建“一带一路”国家出口增长 7.2%，

占出口总额比重超 50%；对德国、西班牙等传统市场出口增速达两位数，多元化格局降低对

单一市场依赖。二是新质产品表现强劲，装备制造业进出口同比增长 7.6%，自主品牌出口

占比提升至 22.8%，新能源汽车、光伏产品等“新三样”成为增长主力。然而，美国自 4月

起实施对华“对等关税”，涉及商品加征税率普遍超过 100%，导致双边贸易实际可行性骤

降。尽管一季度存在“抢出口”效应（3月出口交货值增速 7.7%），但二季度外贸压力将显

著加大，可能拖累工业生产和经济增长。

（3）金融数据总量回暖，结构弱修复。 ​

​ 3 月新增人民币贷款与新增社融均超市场预期，主要由于政府债与企业短期贷款同比

明显多增，以及居民中长期贷款同比转增，而企业债净融资同比少增，显示财政继续前置发



力、居民地产需求有所企稳、以及债市调整下企业融资从债市转向贷款。贷款分项看，新增

人民币贷款 3.64 万亿元，同比多增 5,500 亿元；3月新增社融 5.89 万亿元，同比多增 1.05 万

亿元，同比增速从 2月的 8.2%回升至 8.4%，季调后月环比折年增速持平于 2月的 10.1%。

从社融分项看，3月政府债净融资和新增企业短期贷款为新增社融的 1.4 倍，而企业债净融

资同比少增5,142亿元，为 3月新增社融的最大拖累项。3月M2同比增速持平于2月的 7%(彭

博致预期 7.1%)，部分受非银存款同比少增拖累；M1 同比增速从 2月的 0.1%回升至 1.6%，

可能由于地方债务置换改善广义财政部门现金流、以及居民储蓄部分回归活期存款。后续需

留意美国对华大幅加征关税背景下，后续主要关注财政政策能否继续发力，以及货币政策是

否有进步的宽松。

三、债市“两头弱、中间稳”。

本周利率债呈现 1-3Y、30Y“两头弱”，5-7Y“中间稳”态势。具体来看，1 年期国债

收益率从 1.40%攀升至 1.43%，上行 3BP；3 年期国债收益率由 1.43%升至 1.48%，上行 5BP；

10 年期国债收益率持平于 1.65%，超长端 30 年期国债收益率上行 2BP 至 1.88%。上半周，

金融、进出口数据强于市场预期，但市场定价后续宽松预期推动利率下行；周三到周五，市

场对特别国债供给冲击产生担忧，30 年国债小幅调整，总理发言提及地产拉动内容，超长

债走势被进一步压制。信用债利率普遍下行，中短票 1-3 年期各等级收益率下行 2-9BP，企

业债下行 4-8BP，城投债 AAA 级 3 年期收益率下行 7BP。信用利差呈短端收窄、中长端走

扩分化态势。

展望下周，债市或将仍围绕贸易战进程与宽松预期进行博弈。美国加征关税政策最剧烈

的阶段已经过去，但对实体部门的冲击才刚刚开始，未来政策利率下行方向较为确定，但赔

率一般。目前鲍威尔讲话态度偏鹰，这与市场乐观的降息预期有分歧，故而现在下行突破空

间受到掣肘，需要利好的进一步落地。策略上，在平坦的曲线上，建议先配置降息预期较少

的中期限债券兼顾久期与胜率，超长端，同时规避弱区域信用分层与流动性风险。

图 2本周收益率分化调整 来源:Wind




