
超长债单边下跌，债市呈熊陡 

——债市周评（2025 年 12 月 1 日-12 月 5 日） 

摘要: 

本周资金面宽松，各期限价格平稳。总体来看，全周 DR001 下行 0.59bp 至 1.30%，R001

上行 0.06 bp 至 1.3719%，DR007 下行 2bp 至 1.4380%，R007 上行 0.32bp 至 1.4963%。本周大

行净融出规模回升，大行日均融出规模上升至 4.79 万亿元。下周逆回购到期 6,638 亿元，到

期压力不大，政府债净缴款-5,866 亿元。下周同业存单到期 10,624 亿元，存单到期压力上升，

将对银行负债端形成扰动。在央行呵护态度下，预计下周资金面继续保持平稳宽松态势。 

12 月 2 日，央行公布 11 月公开市场国债买卖净投放 500 亿元，为连续第二个月净买入

国债，上月净买入金额为 200 亿元。国债买卖净投放 500 亿元不及市场预期引发债市情绪走

弱，但央行呵护态度未变，预计资金面将平稳运行。考虑到临近跨年，且银行同业存单到期

压力增加、长期存款流失等的情况下，央行仍会运用长中短流动性管理工具以呵护流动性合

理充裕、债市平稳运行。在央行“收短放长”的精准呵护之下，预计短期资金平稳充裕且长

期资金供给增加，符合适度宽松的货币政策基调。资金面平稳仍对债市行情形成一定支撑。 

12 月 4 日，中国央行行长潘功胜在人民日报发表署名文章《构建科学稳健的货币政策

体系和覆盖全面的宏观审慎管理体系》，强调要始终保持货币政策的稳健性，不断完善货币

政策的体制机制安排，通过精准、灵活的跨周期与逆周期调节，统筹好短期与长期、稳增长

与防风险、内部与外部三大关系，动态实现币值稳定、经济增长、充分就业和国际收支平衡

的优化组合，从源头上促进金融稳定，最终服务于经济高质量发展的根本目标。 

一级发行方面，利率债（国债+地方政府债+政策银行债）本周总发行量 4,307 亿元，比

上周减少 2,854 亿元。本周债市超长国债收益率快速上行，带动利率债市场长端调整，收益

率曲线走陡。超长端的持续大幅调整主要是受供需层面、机构行为及消息面因素影响。当前

市场情绪相对偏弱，机构年末兑现浮盈以及交易盘的抛压下，债市后续仍偏震荡，超长债调

整压力仍存，若后续流动性改善、交易盘抛售动能减弱及配置需求回升，超长债利差或迎来

修复。后续需关注 12 月重要会议政策表述、通胀预期回升及公募新规落地对债市带来的影

响。 

  



一、月初资金宽松，价格平稳 

本周资金面宽松，各期限价格平稳。总体来看，全周 DR001 下行 0.59bp 至 1.30%，R001

上行 0.06 bp 至 1.3719%，DR007 下行 2bp 至 1.4380%，R007 上行 0.32bp 至 1.4963%。央行公

开市场操作方面，本周 7 天逆回购到期 15,118 亿元，投放 6,638 亿元，合计净回笼 8,480 亿

元；3M 买断式逆回购等量续作 10,000 亿元。本周大行净融出规模回升，大行日均融出规模

上升至 4.79 万亿元，环比增加 0.5 万亿元。本周存单发行量为 4,959 亿元，净融资规模为 471

亿元。本周同业存单发行利率上行，平均发行利率为 1.6395%，较上周上行 1.16bp。二级市

场方面，存单收益率上行，3 个月 AAA 存单利率上行 4bp，收于 1.6150%；1 年期 AAA 存

单利率比上周上行 1.5bp，收于 1.6550%。 

下周逆回购到期 6,638 亿元，到期压力不大，政府债净缴款-5,866 亿元。下周同业存单

到期 10,624 亿元，存单到期压力上升，将对银行负债端形成扰动。在央行呵护态度下，预计

下周资金面继续保持平稳宽松态势。 

图 1 近期资金利率走势 

  

图 2 近期同业存单发行与到期 

  



二、本周市场热点 

1.央行 11 月公开市场国债买卖净投放 500 亿元 

12 月 2 日，央行公布数据显示，11 月公开市场国债买卖净投放 500 亿元，为连续第二

个月净买入国债，上月净买入金额为 200 亿元。 

国债买卖净投放 500 亿元不及市场预期，债市情绪走弱，但央行呵护态度未变，预计资

金面将平稳运行。一方面，从流动性管理工具角度来看，央行净买入国债是向市场投放中长

期流动性。考虑到当前资金压力可控的情况下，投放规模相对有限具有合理性；另一方面，

从当前债市运行情况来看，近期债市震荡调整，考虑到债券供求、曲线形态等因素下资金压

力可控，投放规模较稳。考虑到临近跨年，且银行同业存单到期压力增加、长期存款流失等

的情况下，央行仍会运用长中短流动性管理工具以呵护流动性合理充裕、债市平稳运行。在

央行“收短放长”的精准呵护之下，预计短期资金平稳充裕且长期资金供给增加，符合适度

宽松的货币政策基调。资金面平稳仍对债市行情形成一定支撑。 

2.央行行长发文《构建科学稳健的货币政策体系和覆盖全面的宏观审慎管理体系》 

12 月 4 日，中国央行行长潘功胜在人民日报发表署名文章《构建科学稳健的货币政策

体系和覆盖全面的宏观审慎管理体系》，强调构建科学稳健的货币政策体系和覆盖全面的宏

观审慎管理体系，是支撑金融强国建设的关键举措。文章指出，中央银行以维护币值稳定和

金融稳定为双目标，货币政策与宏观审慎管理是实现该目标的双支柱。货币政策体系要科学

稳健，注重跨周期和逆周期调节，保持货币条件与经济潜在增长和物价稳定相匹配，并处理

好短期与长期、稳增长与防风险、内部与外部的关系。宏观审慎管理体系需覆盖全面，防范

系统性风险，关注经济与金融风险的关联性，覆盖金融市场重点领域、系统重要性机构及外

部风险冲击。双支柱体系协同配合，有助于统筹发展与安全，为高质量发展营造稳定货币金

融环境。 

三、超长债单边下跌，曲线走陡 

一级发行方面，利率债（国债+地方政府债+政策银行债）本周总发行量 4,307 亿元，比

上周减少 2,854 亿元。本周债市超长国债收益率快速上行，带动利率债市场长端调整，收益

率曲线走陡。超长端的持续大幅调整主要是受供需层面、机构行为及消息面因素影响：超长

债供给压力增加而配置盘承接不足、部分机构卖出兑现年度收益、基金新规落地前公募面临

潜在赎回压力，叠加央行 11 月国债买卖规模不及预期、央行相关刊文对货币政策的态度引

发市场对年内宽货币的预期降温。多重消息下市场情绪承压，超长债大幅走弱。具体来看：

周一，11 月制造业 PMI 收缩放缓，市场定价有限，股市反弹压制下超长债逐步走弱。周二，

央行公告 11 月净买入 500 亿元国债规模不及预期，债市走弱。10 年期国债收益率上行 0.76BP



收于 1.84%。周三，受政策预期消息面扰动加剧，债市进一步走弱。周四，金融时报发文称

央行流动性投放“收短放长”，叠加央行刊文提及货币政策体系“科学稳健”，市场情绪承压，

债市走弱。10 年期国债收益率上行 1.99BP 收于 1.87%。周五，债市情绪企稳，止跌反弹，中

长端回暖明显，但超长端情绪波动仍明显，10 年期国债收益率下行 2.38BP 收于 1.85%。截

至 12 月 5 日，1 年期国债收 1.4016%，较上周下行 0.01bp；5 年期国债收 1.6322%，较上周上

行 1.39bp；10 年期国债收 1.8480%，较上周上行 0.68bp；30 年期国债收 2.25711%，较上周上

行 7.20bp。1 年期国开债收 1.6296%，较上周上行 0.50bp；5 年期国开债收 1.8401%，较上周

上行 3.58bp；10 年期国开债收 2.0062%，较上周上行 3.22bp。 

当前市场情绪相对偏弱，机构年末兑现浮盈以及交易盘的抛压下，债市后续仍偏震荡，

超长债调整压力仍存，若后续流动性改善、交易盘抛售动能减弱及配置需求回升，超长债利

差或迎来修复。后续需关注 12 月重要会议政策表述、通胀预期回升及公募新规落地对债市

带来的影响。 

图 3 国债收益率期限结构 

 

图 4 国开债收益率期限结构 



 

 

 


