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流动性跟踪与地方债策略专题     

 25 超长特别国债 06 会在 2026 年续发吗 
 

 2025 年 10 月 21 日 

 

➢ 25超长特别国债 06会在 2026年续发吗？整理 2020 年以来所有发行过的特别国债的每期发

行时间，可以发现特别国债的发行有三个特征：1.都是在二季度才启动发行；2.续发比较紧凑，最大

间隔的天数为 70 天；3.历史上没有出现过跨年续发的情况。如果 2026 年继续按照往年特别国债的

发行流程，那么至少需要等到 2026 年 3 月两会规定全年超长期特别国债规模之后才会开始发行，而

25 超长期特别国债 06 的最新一次续发时间在 2025 年 9 月 19 日，间隔期将长达半年，并且 2026

年我国将首次全面实施“零基预算”改革，超长期特别国债将采用“项目清单前置+预算后配”机制，

即国家发改委先审核确定符合条件的项目清单，再根据清单规模安排国债资金预算，避免“资金闲

置”或“项目等资金”，为区分每年的项目资金，用新代码首发可能是更方便的选择。总体而言，我

们偏向于认为 25 超长特别国债 06 的规模大概率定格在 2470 亿元。 

➢ 流动性观点：10 月为大税期，纳税截止日为 10 月 27 日，税期与跨月同步进行，可能会加大

月末资金面的波动，但 MLF 的操作与月末时期匹配，预计本月 MLF 会同步增量续作。对于本周而

言，公开市场 7DOMO 到期 7891 亿元，规模并不算大，政府债净缴款 1584 亿元，也处于偏低的

水平，资金面的扰动因素不多，二十届四中全会（10 月 20 至 23 日)期间资金面维持宽松压力不大。

存单方面，本周到期规模从 4936 亿元加大至 6167 亿元，可能会推动供给端继续提价，对于持续在

1.65%-1.70%之间波动的存单利率而言，如果 1Y 存单收益率能够来到 1.68%及以上，处于有价值

的点位。 

➢ 货币政策观点：随着 10 月 11 日特朗普在社交媒体上发文威胁要对中国加征关税，近期市场避

险情绪升温，开启新一轮 TACO 交易。当前中美贸易摩擦依然有不确定性叠加 2024 年四季度一揽

子增量政策推高基数，四季度稳增长的必要性上升，市场对降息预期升温。对于后续降息的看法，我

们认为从外部环境来看，当前汇率贬值压力明显减轻、升值压力有所加大，9 月美联储开启新一轮降

息周期后中美利差收窄，10 月 28-29 日 FOMC 会议不排除继续降息，我国进一步降息的外部约束

减轻；从内部情况来看，当前通胀水平偏低（9 月 CPI 同比-0.3%，主要是猪肉和鲜果价格进一步下

跌），对应实际利率偏高，在内需、信贷不足、出口面临外部摩擦的情况下，降息有利于支持稳增长。

但需要注意的是，当前存单利率总体提价、商业银行净息差压力偏大，资本市场表现尚可，政策的实

际落地需要看到新一轮存款利率调降以及至少要等到新一轮中美经贸磋商之后，预计 10 月 31 日至

11 月 1 日在韩国庆州举行的 APEC 峰会可能是中美谈判的一个窗口。 

➢ 地方政府债策略：国庆节后地方债发行规模锐减带动二级市场成交量明显下滑，但上周在超长

债行情的推动下成交量抬升至 500 亿元以上。后续关注：（1）关注 5000 亿元特殊再融资债的主要

集中期限，如果明显集中在一个期限会带动该期限地方债与国债利差明显走阔，如 2023 年四季度的

1.39 万亿元特殊再融资债中 5Y 是主要发行期限，导致当时 5Y 地方债与国债利差从 3bp 大幅走阔

至 30bp；又如 2024 年四季度的 2 万亿元置换债中 30Y 是主要发行期限，导致当时 30Y 地方债与

国债利差从 2bp 大幅走阔至 27bp。（2）从截至 10 月 17 日的动态隐含税率来看，20Y、30Y 含税

券隐含税率已经压缩至 2%-2.5%，20Y 和 30Y 的估值基本相同，结合配置盘国庆后买入力量明显减

弱，超长端隐含税率进一步压缩空间有限。当前 2Y、3Y、5Y、10Y、15Y 的隐含税率还有 4%以上，

并且 5Y、10Y、15Y 与国债利差均在 20bp 以上，处于 2022 年以来 70%附近、2024 年以来 90%

附近分位点。目前 25 天津债 54（5Y 个券）隐含税率最高，为 10.80%，其余隐含税率在 5%以上的

个券建议关注 25 浙江债 48、25 湖南债 61、25 深圳债 58、25 湖南 47、25 湖北债 73。（3）当前

地方债曲线中，4-5Y 老券非常平坦，关注 4Y 左右的地方债老券，如 24 河南债 80、24 安徽债 75、

25 福建债 16；除好地区外的 9-10Y 的专项债非常平坦，关注 9Y 左右的地方债中等、弱地区专项债老

券，关注 24 内蒙古债 31、24 云南债 36、24 贵州债 35、24 山东债 76。 

➢ 风险提示：政府债供给超预期，货币政策超预期，经济表现超预期。  
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1 主要观点 

1.1 25 超长特别国债 06 会在 2026 年续发吗？ 

四季度国债发行计划中把原本要续发的 25 超长期特别国债 06 取消了，改为

分别续发一次 20 年期和 50 年期特别国债，该修改影响了市场对于年内 30 年国

债活跃券的判断。我们整理 2020 年以来所有关键期限国债发行的情况，发现每年

都有几只在 9 月后首发的国债会在次年继续续发，续发跨度最大的是 23 附息国债

23，该债券首发在 2023 年 10 月 13 日，最后一次续发在 2024 年 12 月 6 日，

由于不断续发加大存续规模，也导致 23 附息国债 23 持续保持着较好的流动性。

既然年内 25 超长期特别国债 06 没有续发的可能性了，那么是否会在 2026 年进

行续发呢？ 

单独整理 2020 年以来所有发行过的特别国债的每期发行时间，可以发现特别

国债的发行有三个特征：1.都是在二季度才启动发行；2.续发比较紧凑，最大间隔

的天数为 70 天；3.历史上没有出现过跨年续发的情况。如果 2026 年继续按照往

年特别国债的发行流程，那么至少需要等到 2026 年 3 月两会规定全年超长期特

别国债规模之后才会开始发行，而 25 超长期特别国债 06 的最新一次续发时间在

2025 年 9 月 19 日，间隔期将长达半年，并且 2026 年我国将首次全面实施“零

基预算”改革，超长期特别国债将采用“项目清单前置+预算后配”机制，即国家

发改委先审核确定符合条件的项目清单，再根据清单规模安排国债资金预算，避免

“资金闲置”或“项目等资金”，为区分每年的项目资金，用新代码首发可能是更

方便的选择。总体而言，我们偏向于认为 25 超长特别国债 06 的规模大概率定格

在 2470 亿元。 
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图1：跨年续发的国债 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图2：特别国债发行安排（单位：天） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

债券代码 债券简称 债券期限 首次发行日期 续发日期1 续发日期2 续发日期3 续发日期4 续发日期5 续发日期6 续发日期7

200012.IB 20附息国债12 30(Y) 2020-09-11 2020-10-23 2020-11-13 2020-12-11 2021-01-15 2021-03-26

200013.IB 20附息国债13 5(Y) 2020-10-21 2020-11-11 2020-12-09 2021-01-13 2021-02-24

200014.IB 20附息国债14 3(Y) 2020-11-04 2020-12-02 2021-01-06 2021-02-03 2021-03-03

200016.IB 20附息国债16 10(Y) 2020-11-18 2020-12-16 2021-01-20 2021-02-24 2021-03-17 2021-04-21

200017.IB 20附息国债17 7(Y) 2020-12-02 2021-01-06 2021-02-03 2021-03-03 2021-04-07

200018.IB 20附息国债18 2(Y) 2020-12-09 2020-12-23 2021-01-13 2021-02-24 2021-03-10 2021-04-14

210012.IB 21附息国债12 3(Y) 2021-09-01 2021-10-13 2021-11-03 2021-12-01 2022-01-26

210013.IB 21附息国债13 7(Y) 2021-10-13 2021-11-03 2021-12-01 2022-01-26 2022-02-23

210014.IB 21附息国债14 30(Y) 2021-10-15 2021-11-12 2021-12-10 2022-01-14 2022-02-18 2022-03-11

210015.IB 21附息国债15 2(Y) 2021-10-20 2021-11-10 2021-12-08 2022-01-19 2022-02-09

210017.IB 21附息国债17 10(Y) 2021-11-17 2021-12-15 2022-01-12

220024.IB 22附息国债24 30(Y) 2022-10-24 2022-11-04 2022-12-02 2023-01-18 2023-02-10 2023-03-10

220025.IB 22附息国债25 10(Y) 2022-11-14 2022-12-21 2023-01-18

220026.IB 22附息国债26 3(Y) 2022-11-24 2022-12-14 2023-01-11

220027.IB 22附息国债27 7(Y) 2022-12-14 2023-01-11 2023-02-14

220028.IB 22附息国债28 2(Y) 2022-12-23 2023-01-18 2023-02-08

230023.IB 23附息国债23 30(Y) 2023-10-13 2023-11-10 2023-12-08 2024-01-12 2024-02-02 2024-03-08 2024-04-29 2024-12-06

230025.IB 23附息国债25 3(Y) 2023-11-14 2023-12-06 2024-01-10

230026.IB 23附息国债26 10(Y) 2023-11-24 2023-12-20 2024-01-17

230027.IB 23附息国债27 2(Y) 2023-12-14 2024-01-17 2024-02-07

230028.IB 23附息国债28 7(Y) 2023-12-22 2024-01-10 2024-02-07

240022.IB 24附息国债22 3(Y) 2024-11-14 2024-12-11 2025-01-24

240023.IB 24附息国债23 10(Y) 2024-11-22 2024-12-11 2025-01-22

240024.IB 24附息国债24 2(Y) 2024-12-13 2025-01-10 2025-02-07

240025.IB 24附息国债25 7(Y) 2024-12-24 2025-01-10 2025-02-19

债券代码 债券简称 首次发行日期 续发日期1 续发日期2 续发日期3 续发日期4 续发间隔日期1 续发间隔日期2 续发间隔日期3 续发间隔日期4

2000001.IB 20抗疫国债01 2020-06-18 2020-06-30 2020-07-08 2020-07-14 12 8 6

2000002.IB 20抗疫国债02 2020-06-18 2020-07-01 13

2000003.IB 20抗疫国债03 2020-06-23 2020-06-30 2020-07-02 2020-07-07 2020-07-09 7 2 5 2

2000004.IB 20抗疫国债04 2020-07-15 2020-07-21 2020-07-23 2020-07-28 2020-07-30 6 2 5 2

2200001.IB 22特别国债 2022-12-12

2400001.IB 24特别国债01 2024-05-17 2024-06-07 2024-06-21 2024-07-05 21 14 14

2400002.IB 24特别国债02 2024-05-24 2024-06-19 2024-07-19 26 30

2400003.IB 24特别国债03 2024-06-14 2024-08-09 2024-10-16 56 68

2400004.IB 24特别国债04 2024-07-24 2024-08-02 2024-08-21 2024-09-06 9 19 16

2400005.IB 24特别国债05 2024-08-14 2024-09-20 2024-10-18 2024-11-08 37 28 21

2400101.IB 24续作特别国债01 2024-08-29

2400102.IB 24续作特别国债02 2024-08-29

2400006.IB 24特别国债06 2024-09-24 2024-10-11 2024-10-25 2024-11-15 17 14 21

2500001.IB 25超长特别国债01 2025-04-24 2025-05-16 2025-06-20 22 35

2500002.IB 25超长特别国债02 2025-04-24 2025-05-09 2025-05-21 2025-06-06 2025-06-24 15 12 16 18

2500801.IB 25注资特别国债01 2025-04-24 2025-05-14 20

2500802.IB 25注资特别国债02 2025-05-14 2025-06-04 21

2500003.IB 25超长特别国债03 2025-05-23 2025-08-01 2025-09-10 2025-10-10 70 40 30

2500004.IB 25超长特别国债04 2025-07-14 2025-08-14 2025-09-17 2025-10-14 31 34 27

2500005.IB 25超长特别国债05 2025-07-14 2025-07-24 2025-08-08 10 15

2500006.IB 25超长特别国债06 2025-08-22 2025-09-05 2025-09-19 14 14
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1.2 货币政策与流动性观点 

跨季后央行持续回笼质押式逆回购的同时进一步扩大净投放买断式逆回购，

整体形成“缩短放长”的公开市场操作，隔夜资金利率持续维持在 1.3%附近的水

平，资金面体感明显宽松（资金利率走势类似于 8 月）。与宽松的资金状态背离的

是 7 月中旬以来 1Y 同业存单利率总体提价，二级市场 1Y 同业存单从 8 月 15 日

开始一直在 1.65%-1.70%区间震荡，说明银行对于中长期流动性的需求更大。央

行“缩短放长”有利于向银行体系注入中期流动性，稳定银行对于资金面的预期，

增强其融出意愿，最终让资金面维持在相对稳定的充裕状态。 

10 月为大税期，纳税截止日为 10 月 27 日，税期与跨月同步进行，可能会加

大月末资金面的波动，但 MLF 的操作与月末时期匹配，预计本月 MLF 会同步增

量续作。对于本周而言，公开市场 7DOMO 到期 7891 亿元，规模并不算大，政

府债净缴款 1584 亿元，也处于偏低的水平，资金面的扰动因素不多，二十届四中

全会（10 月 20 至 23 日)期间资金面维持宽松压力不大。存单方面，本周到期规

模从 4936 亿元加大至 6167 亿元，可能会推动供给端继续提价，对于持续在

1.65%-1.70%之间波动的存单利率而言，如果 1Y 存单收益率能够来到 1.68%及

以上，处于有价值的点位。 

随着 10 月 11 日特朗普在社交媒体上发文威胁要对中国加征关税，近期市场

避险情绪升温，开启新一轮 TACO 交易。当前中美贸易摩擦依然有不确定性叠加

2024 年四季度一揽子增量政策推高基数，四季度稳增长的必要性上升，市场对降

息预期升温。对于后续降息的看法，我们认为从外部环境来看，当前汇率贬值压力

明显减轻、升值压力有所加大，9 月美联储开启新一轮降息周期后中美利差收窄，

10 月 28-29 日 FOMC 会议不排除继续降息，我国进一步降息的外部约束减轻；

从内部情况来看，当前通胀水平偏低（9 月 CPI 同比-0.3%，主要是猪肉和鲜果价

格进一步下跌），对应实际利率偏高，在内需、信贷不足、出口面临外部摩擦的情

况下，降息有利于支持稳增长。但需要注意的是，当前存单利率总体提价、商业银

行净息差压力偏大，资本市场表现尚可，政策的实际落地需要看到新一轮存款利率

调降以及至少要等到新一轮中美经贸磋商之后，预计 10 月 31 日至 11 月 1 日在

韩国庆州举行的 APEC 峰会可能是中美谈判的一个窗口。此外， 2025 金融街论

坛年会将于 2025 年 10 月 27 日至 30 日召开，会议主题是《创新、变革、重塑下

的全球金融发展》，参会单位/人员包括全球 30 多个国家和地区的 400 余位重要

嘉宾，包括中国人民银行行长潘功胜、金融监管总局局长李云泽、中国证监会主席

吴清等，将是党的二十届四中全会后，经济金融领域首次举办的国家级、国际性论

坛。年会将深入学习贯彻全会精神，围绕“十五五”金融改革发展方向、进一步做

好金融“五篇大文章”，届时系列金融政策将在年会期间发布。参考过去金融街论

坛年会的成果，我们预计不会涉及到具体的货币政策调整。 
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图3：10 月 20 日-10 月 24 日资金面影响因素（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

1.3 地方债观点 

10 月 17 日财政部召开 2025 年前三季度财政收支情况新闻发布会，主要有

两个值得关注的信息： 

一是提及“财政部将继续提前下达 2026 年新增地方政府债务限额”，提前下

达的意义在于“便于各地做好与 2026 年预算编制的衔接，支持重点项目 2026 年

一季度建设资金需求”，明确回复了提前下达的额度并不会在 2025 年内使用。近

期河北财政在《河北省人民政府关于河北省今年以来省级预算及省总预算执行情

况的报告》中提到“报经国务院同意，财政部核定我省 2025 年新增政府债务限额

2706 亿元。其中，财政部已下达河北省 2026 年置换存量隐性债务限额 280 亿

元，目前处于待分配状态”，市场认为是 2026 年新增地方政府债务限额提前下达

的部分，我们认为这个观点并不正确，280 亿元是河北在 2024-2026 年每年 2 万

亿元置换债中的额度，并且此次财政部也明确提到了“抓紧履行有关程序，尽早下

达限额”，说明限额尚未实际下达。 

二是提及“中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方”，

与市场预期的提前使用 2026 年 2 万亿元化债额度不同（对应债券类型为置换债），

2025 年四季度将使用结存限额 1.26 万亿元中的 5000 亿元用于补充地方政府综

合财力（对应债券类型为特殊再融资债），用途除支持地方化解存量政府投资项目

债务、消化政府拖欠企业账款外，还安排额度用于经济大省符合条件的项目建设，

精准支持扩大有效投资，更好发挥经济大省挑大梁作用，预计年内再度推出增量财

政的概率偏低，5000 亿元的规模虽然低于市场预期的规模，但配合 5000 亿元新

型政策性金融工具，2025 年 Q4 和 2026Q1 的投资或将有所修复。根据新华社消
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息，截至 10 月 17 日国开行已投放新型政策性金融工具 1893.5 亿元，预计可拉

动项目总投资 2.8 万亿元；农发行已投放新型政策性金融工具 1001.11 亿元，预

计可拉动项目总投资超 1.26 万亿元。 

政府债供给方面，在不考虑年内增量财政政策出台的情况下我们预计 2025 年

四季度政府债发行 4.91-5.48 万亿元，净融资 1.41-1.98 万亿元，明显低于 2024

年四季度的 3.90 万亿元。考虑增量财政政策 5000 亿元后，预计四季度政府债发

行 5.41-5.98 万亿元，净融资 1.91-2.48 万亿元。 

地方债一级发行进度方面，预计截至 10 月 26 日，置换债累计发行 19900 亿

元，进度达 99.50%；新增一般债累计发行 6730 亿元，进度达 84.13%；新增专

项债累计发行 38097 亿元，进度达 86.58%，其中特殊新增专项债累计发行 12169

亿元（超出理论 8000 亿元限额，有资金用于偿还欠款）、土储专项债发行 3040 亿

元、保障房专项债发行 38 亿元；此外，5000 亿元的结存限额部分从 10 月 21 日

开始发行，目前公布 73 亿元。当前公布的四季度地方债发行计划规模为 8949 亿

元，其中 10-12 月分别 5423 亿元、3438 亿元、88 亿元。 

地方债二级方面，国庆节后地方债发行规模锐减带动二级市场成交量明显下

滑，但上周在超长债行情的推动下成交量抬升至 500 亿元以上。后续关注： 

（1）关注 5000 亿元特殊再融资债的主要集中期限，如果明显集中在一个期

限会带动该期限地方债与国债利差明显走阔，如 2023 年四季度的 1.39 万亿元特

殊再融资债中 5Y 是主要发行期限，导致当时 5Y 地方债与国债利差从 3bp 大幅走

阔至 30bp；又如 2024 年四季度的 2 万亿元置换债中 30Y 是主要发行期限，导

致当时 30Y 地方债与国债利差从 2bp 大幅走阔至 27bp。 

（2）从截至 10 月 17 日的动态隐含税率来看，20Y、30Y 含税券隐含税率已

经压缩至 2%-2.5%，20Y 和 30Y 的估值基本相同，结合配置盘国庆后买入力量明

显减弱，超长端隐含税率进一步压缩空间有限。当前 2Y、3Y、5Y、10Y、15Y 的

隐含税率还有 4%以上，并且 5Y、10Y、15Y 与国债利差均在 20bp 以上，处于

2022 年以来 70%附近、2024 年以来 90%附近分位点。目前 25 天津债 54（5Y

个券）隐含税率最高，为 10.80%，其余隐含税率在 5%以上的个券建议关注 25 浙

江债 48、25 湖南债 61、25 深圳债 58、25 湖南 47、25 湖北债 73。 

（3）当前地方债曲线中，4-5Y 老券非常平坦，关注 4Y 左右的地方债老券，

如 24 河南债 80、24 安徽债 75、25 福建债 16；除好地区外的 9-10Y 的专项债

非常平坦，关注 9Y 左右的地方债中等、弱地区专项债老券，关注 24 内蒙古债 31、

24 云南债 36、24 贵州债 35、24 山东债 76。 

（4）从流动性角度来看： 

①10Y 关注 25 内蒙古债 24、25 山东 17、25 四川债 64、25 青海债 10； 

②15Y 关注 25 河北债 59、25 内蒙古债 25、25 安徽债 80、25 安徽债 84、
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25 安徽债 95、25 广东债 41； 

③20Y 关注 25 安徽债 96、25 广西债 24、25 安徽债 81、25 河南债 62、25

河南债 60、25 湖北债 90； 

④30Y 关注 25 湖南 49、25 广东债 44、25 广东债 60、25 河南债 65、25 广

东债 58、25 江苏 44。  
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2 货币市场利率跟踪 

10 月 13 日-10 月 17 日央行“缩短放长”，资金利率维持低位，具体来看：

DR001 维持在 1.31%-1.32%之间，R001 维持在 1.35%-1.36%之间，DR007 从

1.45%下行至 1.41%，R007 维持在 1.47%-1.48%之间，R007 与 DR007 利差维

持在 5bp 左右。 

图4：主要资金利率周度跟踪（左轴单位：bp，右轴单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图5：主要资金利率日度跟踪（单位：%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

10 月 13 日-10 月 17 日银行资金融出规模明显修复，国股行日度净融出余额

从 4 万亿元左右回升至 5 万亿元附近，处于年内较高水平，货币基金日度净融出
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余额从 1.52 万亿元下降至 1.34 万亿元。 

图6：质押式回购资金流出情况（单位：亿元） 

 

资料来源：外汇交易中心，民生证券研究院 

10 月 13 日-10 月 17 日票据利率小幅上行，3M 国股贴现利率从 0.32%上行

至 0.38%，半年国股转贴利率从 0.70%上行 0.71%。 

图7：票据利率跟踪（单位：%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 公开市场操作跟踪 

截至 10 月 17 日，央行公开市场操作整体余额 132381 亿元，具体来看：质

押式逆回购余额 7891 亿元；买断式逆回购余额 63000 亿元；MLF 余额 58500 亿

元。10 月 13 日-10 月 17 日央行质押式逆回购净回笼 3479 亿元，国库现金定存

到期 1500 亿元，6M 买断式逆回购投放 6000 亿元，本月到期 5000 亿元，净投

放 1000 亿元。10 月 20 日-10 月 24 日，质押式逆回购到期 7891 亿元。 

图8：公开市场操作日度明细 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图9：公开市场操作周度跟踪（单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

日期 金额（亿元） 期限 利率（%）

2025/10/13 1378 7D 1.40

2025/10/14 910 7D 1.40

2025/10/15 435 7D 1.40

2025/10/16 2360 7D 1.40

2025/10/17 1648 7D 1.40

2025/10/16 6120 7D 1.40

2025/10/17 4090 7D 1.40

买断式逆回购投放 2025/10/15 6000 6M /

买断式逆回购到期 2025/10/15 8000 3M /

国库现金定存到期 2025/10/15 1500 1M 1.78

净投放合计 -6979

2025/10/20 2538 7D 1.40

2025/10/21 910 7D 1.40

2025/10/22 435 7D 1.40

2025/10/23 2360 7D 1.40

2025/10/24 1648 7D 1.40

到期合计 7891

名称

10月13日-10月17日

10月20日-10月24日

质押式逆回购投放

质押式逆回购到期

质押式逆回购到期
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图10：公开市场操作余额跟踪（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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4 政府债跟踪 

4.1 政府债发行 

10 月 13 日-10 月 19 日，国债发行 2760.00 亿元，净融资 166.30 亿元；地

方债发行 323.01 亿元，其中新增地方债 200.91 亿元，包括一般债券 0.00 亿元，

专项债券 200.91 亿元；再融资地方债 122.10 亿元，包括一般债券 24.96 亿元，

专项债券 97.14 亿元；净融资-197.81 亿元。 

预计 10 月 20 日-10 月 26 日，国债发行 6330.00 亿元，净融资-325.00 亿

元；地方债发行 2472.28 亿元，其中新增地方债 1136.52 亿元，包括一般债券

12.91 亿元，专项债券 1123.61 亿元；再融资地方债 1335.76 亿元，包括一般债

券 651.36 亿元，专项债券 684.40 亿元；净融资 1657.51 亿元。 

图11：政府债净融资跟踪（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图12：国债累计净融资速度（单位：亿元）  图13：地方债累计净融资速度（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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4.2 政府债缴款 

10 月 13 日至 10 月 17 日政府债净缴款 1402.44 亿元，其中国债净缴款

1811.30 亿元，地方债净缴款-408.86 亿元。预计 10 月 20 日至 10 月 24 日政府

债净缴款 1590.74 亿元，其中国债净缴款 223.40 亿元，地方债净缴款 1367.34

亿元。 

图14：政府债净缴款跟踪（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

4.3 地方政府债策略 

预计截至 10 月 26 日，置换债累计发行 19900 亿元，进度达 99.50%；新增

一般债累计发行 6730 亿元，进度达 84.13%；新增专项债累计发行 38097 亿元，

进度达 86.58%，其中特殊新增专项债累计发行 12169 亿元（超出理论 8000 亿

元限额，有资金用于偿还欠款）、土储专项债发行 3040 亿元、保障房专项债发行

38 亿元；此外，5000 亿元的结存限额部分从 10 月 21 日开始发行，目前公布 73

亿元。当前公布的四季度地方债发行计划规模为 8949 亿元，其中 10-12 月分别

5423 亿元、3438 亿元、88 亿元。 
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图15：2025 年 2 万亿元置换债发行情况（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

  

地区 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 总计 2025年额度 发行进度

江苏 100 611 800 300 500 200 2511 2511 100%

湖南 200 448 220 420 1288 1288 100%

河南 407 744 1151 1227 94%

贵州 200 186 790 1176 1176 100%

四川 289 289 570 1148 1148 100%

山东 69 402 122 520 1113 1113 100%

湖北 257 725 982 982 100%

安徽 150 341 200 280 971 980 99%

云南 350 177 351 878 878 100%

天津 310 461 771 771 100%

重庆 404 236 114 754 754 100%

辽宁 350 317 667 667 100%

内蒙古 250 250 72 572 572 100%

浙江 72 196 297 565 565 100%

陕西 50 150 364 564 564 100%

江西 17 448 86 551 551 100%

广西 215 150 150 515 515 100%

黑龙江 370 114 484 484 100%

福建 33 206 206 446 446 100%

甘肃 56 387 443 443 100%

吉林 370 370 385 96%

山西 85 150 150 385 385 100%

河北 281 281 281 100%

宁波 249 249 249 100%

新疆 108 108 216 216 100%

海南 92 60 152 152 100%

青岛 142 142 142 100%

宁夏 138 138 138 100%

西藏 137 137 137 100%

大连 37 38 29 104 104 100%

青海 73 73 73 100%

厦门 56 56 56 100%

北京 13 34 47 47 100%

总计 113 200 2053 2876 2719 4893 7046 19900 20000 99.50%
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图16：2025 年额度下达情况及新增债发行情况（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

国庆节后地方债发行规模锐减带动二级市场成交量明显下滑，但上周在超长

债行情的推动下成交量抬升至 500 亿元以上。后续关注： 

（1）关注 5000 亿元特殊再融资债的主要集中期限，如果明显集中在一个期

限会带动该期限地方债与国债利差明显走阔，如 2023 年四季度的 1.39 万亿元特

殊再融资债中 5Y 是主要发行期限，导致当时 5Y 地方债与国债利差从 3bp 大幅走

阔至 30bp；又如 2024 年四季度的 2 万亿元置换债中 30Y 是主要发行期限，导

致当时 30Y 地方债与国债利差从 2bp 大幅走阔至 27bp。 

（2）从截至 10 月 17 日的动态隐含税率来看，20Y、30Y 含税券隐含税率已

经压缩至 2%-2.5%，20Y 和 30Y 的估值基本相同，结合配置盘国庆后买入力量明

显减弱，超长端隐含税率进一步压缩空间有限。当前 2Y、3Y、5Y、10Y、15Y 的

隐含税率还有 4%以上，并且 5Y、10Y、15Y 与国债利差均在 20bp 以上，处于
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2022 年以来 70%附近、2024 年以来 90%附近分位点。目前 25 天津债 54（5Y

个券）隐含税率最高，为 10.80%，其余隐含税率在 5%以上的个券建议关注 25 浙

江债 48、25 湖南债 61、25 深圳债 58、25 湖南 47、25 湖北债 73。 

（3）当前地方债曲线中，4-5Y 老券非常平坦，关注 4Y 左右的地方债老券，

如 24 河南债 80、24 安徽债 75、25 福建债 16；除好地区外的 9-10Y 的专项债

非常平坦，关注 9Y 左右的地方债中等、弱地区专项债老券，关注 24 内蒙古债 31、

24 云南债 36、24 贵州债 35、24 山东债 76。 

（4）从流动性角度来看： 

①10Y 关注 25 内蒙古债 24、25 山东 17、25 四川债 64、25 青海债 10； 

②15Y 关注 25 河北债 59、25 内蒙古债 25、25 安徽债 80、25 安徽债 84、

25 安徽债 95、25 广东债 41； 

③20Y 关注 25 安徽债 96、25 广西债 24、25 安徽债 81、25 河南债 62、25

河南债 60、25 湖北债 90； 

④30Y 关注 25 湖南 49、25 广东债 44、25 广东债 60、25 河南债 65、25 广

东债 58、25 江苏 44。 

图17：地方债机构行为（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图18：地方债关键期限各地区估值（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图19：地方债个券与曲线估值差异（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图20：地方债最新动态隐含税率 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

  

发行日期 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y

8月8日 3.27% 5.02% 3.96% 3.26% 4.30% 2.47%

8月11日 5.71% 3.24% 4.43% 2.21% 2.47%

8月12日 4.53% 2.28% 2.47%

8月14日 4.24%

8月15日 3.54% 3.94% 4.27% 2.21% 2.46%

8月18日 5.29% 3.69% 3.51% 4.58% 2.29% 2.50%

8月19日 4.07% 4.32% 2.28% 2.52%

8月20日 2.40% 4.18% 4.34% 2.47%

8月21日 3.69% 5.23% 4.07% 2.92% 4.04% 5.14% 2.24% 2.47%

8月22日 3.98% 2.36% 4.13% 4.08% 2.22% 2.47%

8月25日 4.19% 2.66% 4.62% 4.31% 2.21% 2.47%

8月26日 3.50% 2.74% 3.98% 3.98% 2.21% 2.47%

8月27日 3.76% 3.31% 3.98% 4.35% 2.21% 2.47%

8月28日 4.63% 3.12%

8月29日 3.94% 2.51% 3.94% 4.27% 2.21% 2.51%

9月2日 3.51%

9月4日 4.04% 4.92% 4.25% 3.97% 3.32% 4.43% 4.74% 2.47%

9月5日 4.33%

9月8日 4.53% 4.11% 2.82% 4.24% 4.62% 2.21% 2.57%

9月11日 4.15% 3.95% 3.50% 3.60% 2.47%

9月12日 3.33% 4.69% 2.21% 2.51%

9月15日 3.89% 3.93% 3.76% 4.08% 2.36% 2.60%

9月16日 4.08% 2.71% 4.26% 4.23% 2.21% 2.47%

9月17日 4.07% 4.20% 2.22%

9月18日 3.42% 4.02% 4.21% 2.21% 2.47%

9月19日 2.92% 4.00% 4.32% 2.47%

9月22日 3.80% 2.34% 3.67% 4.23% 1.10% 2.47%

9月23日 4.49% 3.94% 2.32% 4.30% 4.37% 2.28% 2.54%

9月24日 5.91% 3.04% 4.30% 4.59% 2.24% 2.47%

9月25日 3.96% 3.23% 4.10% 4.85% 2.21% 2.47%

9月26日 2.21%

9月29日 3.28% 4.30% 4.53% 2.21% 2.47%

9月30日 4.19% 4.68% 4.30% 2.21% 2.47%

10月10日 3.90% 4.77%

10月15日 3.01% 2.84%

10月16日 4.87% 4.08% 3.63% 4.59% 2.28% 2.53%

10月17日

总计 3.72% 4.66% 4.77% 4.05% 2.96% 4.11% 4.35% 2.20% 2.50%

最新动态隐含增值税率-10月17日
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5 同业存单跟踪 

5.1 同业存单一级市场 

10 月 13 日至 10 月 17 日同业存单发行 7276 亿元，环比增加 5117 亿元；

净融资 2228 亿元，环比增加 1651 亿元；10 月 20 日至 10 月 24 日同业存单到

期规模为 6167 亿元，到期续发压力有所增加。分银行类型来看，股份行发行规模

最高，国有行、股份行、城商行、农商行分别发行 1019 亿元、2650 亿元、2915

亿元、639 亿元；分期限类型来看，3M 发行规模最高，1M、3M、6M、9M、1Y

分别发行 883 亿元、1462 亿元、3210 亿元、346 亿元、1375 亿元。 

发行成功率方面，10 月 13 日至 10 月 17 日整体发行成功率为 87%，前值为

92%，农商行的发行成功率最高，为 92%；6M 的发行成功率最高，为 94%。 

发行利率方面，分银行类型来看，10 月 13 日至 10 月 17 日除城商行外，各

类型银行同业存单发行利率提升，具体来看：国有行、股份行、城商行、农商行 1Y

同业存单发行利率分别为 1.67%、1.67%、1.72%、1.76%；分期限类型来看，10

月 13 日至 10 月 17 日除 1M 外，各期限同业存单发行利率提升，具体来看：1M、

3M、6M、9M、1Y 发行利率分别为 1.48%、1.60%、1.66%、1.68%、1.69%。 

图21：同业存单发行分银行类型（单位：亿元）  图22：同业存单发行分期限类型（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图23：同业存单净融资分银行类型（单位：亿元）  图24：同业存单净融资分期限类型（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图25：未来同业存单到期规模（单位：亿元）  图26：同业存单发行成功率-分银行类型 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图27：同业存单发行成功率-分期限类型  图28：同业存单加权平均发行利率-分银行类型 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图29：同业存单加权平均发行利率-分期限类型  图30：同业存单加权平均发行利率周度变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

5.2 同业存单二级市场 

10月 13日至 10月 17日同业存单二级市场收益率总体上行，短端幅度更大，

截至 10 月 17 日 1M、3M、6M、9M 和 1Y 收益率分别为 1.50%、1.59%、1.64%、

1.66%和 1.67%，存单收益率曲线变平。 

图31：各期限同业存单到期收益率周度变化（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图32：中债 AAA 同业存单到期收益率（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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6 超储率跟踪 

从定义来看超储率=（存款准备金-缴存基数*加权平均法定准备金率）/缴存基

数，根据金融机构信贷收支表数据估计得 2025 年 9 月末超储率为 1.40%。从影

响超储率的因素来看，10 月 13 日至 10 月 17 日央行公开市场净回笼 6979 亿元，

政府债净缴款 1402 亿元，合计减少超储规模 8381 亿元。 

图33：超储率主要影响因素周度跟踪及计算（单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图34：月度超储率跟踪（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

 
  



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 24 

 

 

 

7 风险提示 

1）政府债供给超预期。市场出现超预期政府债供给，易对流动性造成干扰，

影响债券市场整体走势。 

2）货币政策超预期。市场政策不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带

来投资风险。 

3）经济表现超预期。经济表现不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带

来投资风险。 
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