
流动性维持充裕，CPI、PPI 回升，债市先下后上 

——债市周评（2025 年 11 月 03 日-11 月 09 日） 

  摘要： 

  流动性维持充裕，DR001 维持在 1.30%附近。本周央行公开市场净回笼，资金面保持

充裕，主要期限资金利率较上周略有下行，仅周五边际略有收紧。预计下周资金面将保持平

稳，关注政府债净缴款环比增加以及 11 月国债买卖动向。 

CPI、PPI 回升，后续仍需关注需求修复。11 月 9 日，国家统计局公布 10 月通胀数据，

CPI 同比 0.2%、前值-0.3%、环比 0.2%；PPI 同比-2.1%、前值-2.3%、环比 0.1%。蔬果、蛋

类及猪肉价格回落对 CPI 有所拖累，而受旅游和金饰品价格带动，核心 CPI 环比上行，推动

整体 CPI 回升。PPI 方面主要受“反内卷”及输入性因素，煤炭及有色金属行业推动 PPI 环

比回升，但 PPI 分项中绝大部分种类仍然环比尚未转正，后续仍需观察需求修复。 

新规传闻扰动市场，收益率先下后上区间震荡。一级方面，本周利率债发行方面（国债

+地方政府债+政策银行债）总发行量 5139.97 亿元，较上周有所增加。二级方面，公募基金

新规传闻扰动市场，债市先下后上，区间震荡。全周来看，债市收益率曲线期限利差收窄，

短债表现较差，国债表现好于国开债。展望下周，多空逐步钝化后，债市或将处于区间震荡

运行，10 年期活跃国债或将维持在 1.78%-1.82%区间。操作上，建议区间交易操作对待，快

进快出，也可以继续考虑利差收窄策略，寻找前期利差较阔的老债买入。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



一、流动性维持充裕，DR001 维持在 1.30%附近  

本周央行公开市场共有 27680 亿元逆回购到期，其中包括 7000 元买断式逆回购到期，

本周央行公开市场累计进行了 11958 亿元逆回购操作，包括对买断式逆回购到期进行了等量

续作。因此本周央行公开市场全口径净回笼 15722 亿元。 

本周资金加权价格延续宽松，跨月后较上周略有下行，DR001 维持在 1.30%附近。截至

11 月 7 日，DR001 加权平均利率收于 1.33%，较 10 月 31 日上行 1.4bp，R001 加权平均利

率为 1.39%，较 10 月 31 日下行约 1.5BP；DR007 加权平均利率收于 1.41%，较 10 月 31 日

下行约 4.2BP，而 R007 加权平均利率收于 1.47%，较 10 月 31 日下行约 2.5BP。同业存单方

面，本周净融资规模为 1509.90 亿元，发行总额达 5278.60 亿元，平均发行利率为 1.63%，

到期量为 3768.70 亿元。未来三周，将分别有 7518.40 亿元、9070.30 亿元、8020.40 亿元的

同业存单到期。 

本周银行间市场流动性继续维持宽松态势，资金价格保持低位，仅在周五边际略有收紧。

展望下周，公开市场到期量不高，仅政府债净缴款环比有所增加，预计整体资金面压力不大，

资金利率仍将维持低位运行。同时本周国债买卖终落地，央行公告 10 月净买入 200 亿元，

虽然量低于市场预期，但重启买入的动作较为重要。同时考虑到宣布重启时间也较短，11 月

数据或更有参考意义。 

二、CPI、PPI 回升，后续仍需关注需求修复 

2025 年 11 月 9 日，国家统计局公布 10 月通胀数据，CPI 同比 0.2%、前值-0.3%、环比

图 1.资金价格维持低位 

 

 



0.2%；PPI 同比-2.1%、前值-2.3%、环比 0.1%。 

CPI 分项来看，食品方面，蔬果、蛋类和猪肉价格回落拖累食品 CPI 环比。10 月 CPI 食

品项环比涨幅收窄，猪肉价格环比扩大至-2.5%，蛋类环比由正转负至-1.7%，鲜菜、 鲜果环

比涨幅收窄。非食品方面，旅游旺季叠加金价快速上涨推动核心 CPI 继续回升。十月国庆、

中秋双节叠加，旅游分项环比上涨 2.5%，同时考虑到 10 月金价快速上行，其他用品及服务

环比上涨 3.8%，双因素叠加或为带动核心 CPI 环比上行的主要原因。 

PPI 分项来看，环比改善主要由煤炭及有色金属贡献，其中煤炭开采和洗选业、有色金

属冶炼和压延加工业价格、有色金属矿采选业价格环比分别上涨 1.6%、2.4%和 5.3%，而国

际油价下行，拖累石油和天然气开采业价格环比下降 2.3%。本次 PPI 环比转正更多是由于

前期“反内卷”推进带来的供给收缩及输入性因素导致，分项中绝大部分种类仍然环比尚未

转正，后续仍需观察需求实质性回暖支撑 PPI 的持续性修复。 

三、新规传闻扰动市场，收益率先下后上区间震荡 

一级方面，本周利率债发行方面（国债+地方政府债+政策银行债），本周总发行量 5139.97

亿元，较上周的 4126.82 亿元增加 1013.15 亿元，其中国债发行 2958.90（上周无发行），地

方政府债发行 916.07 亿元（上周为 2706.82 亿元），政金债发行 1265.00 亿元（上周 1420.00

亿元）。 

二级方面，本周资金利率延续低位运行，公募基金新规传闻扰动市场，债市先下后上，

区间震荡。全周来看，债市收益率曲线期限利差收窄，短债表现较差，国债表现好于国开债。

截至周五收盘中债国债到期收益率 1 年、3 年、5 年和 10 年分别较前周变动+2.2BP、+3.0BP、

+2.1BP 和+1.9BP；中债国开债到期收益率 1 年、3 年、5 年和 10 年分别较前周变动+2.5BP、

+3.1BP、+5.0BP 和+2.4BP。具体看，周一，早盘债市情绪偏弱，或主要由上周获利盘止盈

推动，现券收益率小幅上行，午后市场对央行公告国债买卖有一定的预期，收益率转为下行。

相较前一交易日，10 年期活跃国债收益率估值下行 0.10BP 至 1.7870%；周二，早盘债市延

续窄幅波动态势，尾盘央行公告 10 月国债共买入 200 亿元，现券收益率快速上行后回落。

相较前一交易日，10 年期活跃国债收益率估值上行 0.40BP 至 1.7910%；周三，早盘传买断

式逆回购利率继续下调 5BP 叠加全球股市有所回调，债市情绪回暖，现券收益率震荡下行，

随后权益市场低开高走，股债跷跷板效应下，现券收益率下行幅度收窄，相较前一交易日，

10 年期活跃国债收益率估值下行 0.20BP 至 1.7890%；周四，早盘股债跷跷板回归，上证指

数重新站上 4000 点关键点位，同时市场传闻公募新规即将落地，债市情绪走弱，现券收益

率震荡上行，相较前一交易日，10 年期活跃国债收益率估值上行 1.35BP 至 1.8025%；周五，

早盘开始债市情绪偏弱，整体延续昨日跌势。昨夜外围股市集体走弱背景下现券收益率有所



低开。但随着资金面边际收紧、股市低开高走，债市情绪承压。临近尾盘公募费率新规传闻

再度扰动，收益率小幅上行后有所企稳。相较前一交易日，10 年期活跃国债收益率估值上

行 0.45BP 至 1.8070%。 

本周收益率先下后上，上半周在央行买债预期以及股市调整情况下利率小幅下行，但下

半周随着股市回暖以及公募基金新规传闻再起，收益率再度上行。随着后续国债买卖以及公

募基金新规逐步落地后对债市影响钝化，市场也将再次处于多空真空状态，利率处于一个上

下震荡区间的可能性较大，10 年期活跃国债或将维持在 1.78%-1.82%区间。操作上，建议区

间交易操作对待，快进快出，也可以继续考虑利差收窄策略，寻找前期利差较阔的老债买入。 

 

图 2. 国债收益率曲线上行（2025.11.07 对比 2025.10.31） 

 

图 3. 全期限国开债收益率略有上行（2025.11.07 对比 2025.10.31） 

 

 



 


