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 本周，中美关税缓和、公开市场净回笼、国债发

行提速，债券市场走势偏弱，各类债券收益率以

上行为主。期限利差走阔，信用债高等级短期品

种收益率上行促使等级利差被动压缩。

 全周来看，AAA 级 3 年期中期票据到期收益率微幅

下行 0.31BP；10 年期国债到期收益率上行

4.42BP，收益率曲线呈现陡峭化趋势。R001 利率

上涨 12.92BP。

 债券市场对关税缓和计价结束，后续若关税博弈

出现反复则利多债券。内需相关政策继续推进，

但政策效果有待观察，长端收益率继续大幅度向

上需明显好转的经济数据催化。受制于资金面收

紧，债市短端下行空间受限，曲线大幅陡峭化概

率不高。债市仍将处于窄幅震荡阶段。

 风险提示:政策变动调整超预期；经济数据超预

期；流动性超预期收紧；长期利率波动风险。

中债综合-沪深 300

相关报告：
周度概览（2025.5.3-2025.5.9）

——资金成本下降，长端止盈
周度概览（2025.5.3-2025.5.9）
——回归基本面，震荡为主
周度概览（2025.4.12-2025.4.18）

——精细择券

证券分析师：贾晓庆

执业证书编号：S0370525030001
公司邮箱：jiaxq@jyzq.cn
联系电话：0755-21515531

固
定
收
益
研
究

证
券
研
究
报
告

固定收益

2025 年 5 月 19 日

周度概览（2025.5.9-2025.5.16）
——关税缓和，关注内需变化



2025 年 05 月

请务必仔细阅读本报告最后部分的免责声明 曙光在前 金元在先-1-

内容目录

一、市场回顾 .............................................................................................................................2
二、资金面 .................................................................................................................................3
2.1 离岸人民币汇率大幅升值，央行降准落地 .................................................................... 3
2.2 资金利率重回 1.5%上方 ................................................................................................... 4
三、债券供给 .............................................................................................................................5
3.1 国债发行提速，利率债单周净融资额大幅上升 ............................................................5
3.2 信用债净融资额较小 ........................................................................................................ 6
四、曲线及利差 .........................................................................................................................7
4.1 利率债收益率上升,长端压力加剧 ................................................................................... 7
4.2 信用债期限利差走阔、中短期品种等级利差收窄 ........................................................9
五、展望 ...................................................................................................................................11
六、风险提示 ...........................................................................................................................12

图目录

图 1 ：资金利率上升，债券收益率曲线陡峭化（%） ........................................................2
图 2 ：央行公开市场净回笼 4751 亿元，政府债净融资 6899 亿元 ..................................3
图 3 ：离岸人民币兑美元汇率继续回落 .............................................................................. 4
图 4 ：资金利率上行行，DR001 重回 1.5%（%） ................................................................ 5
图 5 ：银行间市场 R001 成交量回升 .................................................................................... 5
图 6 ：利率债净融资 7,256 亿元（含上周末） .................................................................. 6
图 7 ：信用债净融资 311 亿元（含上周末） ...................................................................... 7
图 8 ：国债到期收益率曲线（%） ........................................................................................ 8
图 9 ：国开债到期收益率（%） ............................................................................................ 8
图 10 ：地方政府债到期收益率曲线（%） .......................................................................... 8
图 11 ：利率债期限利差（%） .............................................................................................. 8
图 12 ：城投债到期收益率 5Y-3Y 期限利差变化（BP） ..................................................10
图 13 ：产业债到期收益率 3Y、5Y 等级利差变化（BP） ................................................10
图 14 ：3Y 商业银行二级资本债到期收益率（%） ...........................................................10
图 15 ：AAA 级商业银行债到期收益率（%） ..................................................................... 10
图 16 ：AAA 级商业银行同业存单到期收益率（%） .........................................................10
图 17 ：本周资金利率变动（%） ........................................................................................ 10



2025 年 05 月

请务必仔细阅读本报告最后部分的免责声明 曙光在前 金元在先-2-

一、市场回顾

本周，中美关税缓和、央行降准落地但公开市场净回笼、国债发

行提速，债券市场在风险偏好回升、资金面收紧及供给冲击加大

的背景下，走势偏弱，各类债券收益率以上行为主、期限利差走

阔，信用债高等级短期品种收益率上行促使等级利差被动压缩。

全周来看，AAA 级 3 年期中期票据到期收益率从 1.8471%（5 月 9

日）下降至 1.8440%（5月 16 日），微幅下行 0.31BP；10 年期国

债到期收益率上行 4.42BP，收益率曲线呈现陡峭化趋势。R001 利

率由 1.5221%显著攀升至 1.6513%，累计上涨 12.92BP。

图 1：资金利率上升，债券收益率曲线陡峭化（%）

数据来源：Wind，金元证券研究所
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二、资金面

2.1 离岸人民币汇率大幅升值，央行降准落地

本周国债加地方债总计净融资6,899亿元（上周净融资2353亿元），

央行降准落地释放资金约 1万亿元，但公开市场净回笼 4,751 亿

元（上周净回笼 7817 万亿元）。

央行公开市场在 5月 12 日净投放 430 亿元后，连续三日大幅净回

笼（13日至 15 日累计回笼 5,476 亿元），16 日小幅净投放 295

亿元。

图 2：央行公开市场净回笼 4751 亿元，政府债净融资 6899 亿元

数据来源：Wind，金元证券研究所

美元兑离岸人民币（USDCNH）汇率由 7.2402 回落至 7.2098，大
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幅回落 304 基点，1 年掉期点数扩大至-1899BP，人民币汇率贬值

对货币政策宽松的掣肘作用进一步缓解。

图 3：离岸人民币兑美元汇率继续回落

数据来源：Wind，金元证券研究所

2.2 资金利率重回 1.5%上方

本周央行公开市场操作影响下资金面边际收紧，短端资金利率普

遍回升。

DR001 由 5月 12 日的 1.49%反弹至 5 月 16 日的 1.63%，大幅上行

14BP，重回 1.5%上方；R001 从 1.52%升至 1.65%，上行 13BP，R007、

DR007 分别上涨 4BP 和 10BP。市场成交活跃度进一步提升，R001

成交量由 5月 9日的 57,517.52 亿元增至 5月 16 日的 59,107.07

亿元，增加 1,589.55 亿元，反映机构短期资金需求持续旺盛。
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图 4：资金利率上行行，DR001 重回 1.5%（%） 图 5：银行间市场 R001 成交量回升

数据来源：Wind，金元证券研究所 数据来源：Wind，金元证券研究所

央行降准释放资金 1万亿左右，但五月前两周公开市场净回笼量

已达 1.26 万亿元，实际释放资金量有限。国债发行明显提速,财

政层面的投放与回笼节奏错配，资金面仍存在短期缺口。

三、债券供给

3.1 国债发行提速，利率债单周净融资额大幅上升

国债发行提速，地方债及政金债发行让位于国债。

本周国债+地方债+政策性金融债合计发行量 9,695 亿元（上周

5486 亿元），其中国债发行 6,205 亿元（上周 3410 亿元）、地

方债发行 1,973 亿元（上周 1055 亿元）、政策性金融债发行 1,518
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亿元（上周 1021 亿元）。三类债券合计到期偿还 2,139 亿元（上

周 3408 亿元），净融资额 7,256 亿元（上周净净融资 2078 亿元）。

图 6：利率债净融资 7,256 亿元（含上周末）

数据来源：Wind，金元证券研究所

3.2 信用债净融资额较小

本周，信用债合计发行 3,620 亿元（上周 3124 亿元），到期偿还

3,309 亿元（上周 2052 亿元），净融资 311 亿元（上周净融资 1072

亿元）。分评级看：

 AAA 级发行 3,007 亿元（占比 83%），净融资 385 亿元；

 AA+级净融资-193 亿元（发行 192 亿元，到期 385 亿元），流

动性压力凸显；

 AA 及以下低等级合计净融资 119 亿元，其中 A+及以下发行 341

亿元，净融资 123 亿元，市场对低资质主体仍保持谨慎。
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图 7：信用债净融资 311 亿元（含上周末）

数据来源：Wind，金元证券研究所

四、曲线及利差

4.1 利率债收益率上升,长端压力加剧

国债：5 月第二周（5 月 16 日）10 年期国债到期收益率 1.68%，

较前一周（5 月 9日）↑4BP（1.64%→1.68%）；1 年期国债收益

率↑3BP 至 1.45%（前值 1.42%）。分期限看：

 中短期品种（1Y-7Y）：1Y↑3BP、3Y↑5BP（1.46%→1.51%）、

5Y↑8BP（1.50%→1.58%）、7Y↑6BP（1.57%→1.63%）。

 长期品种（10Y-30Y）：10Y↑4BP、15Y↑6BP（1.80%→1.86%）、

20Y↑7BP（1.92%→1.99%）、30Y↑4BP（1.84%→1.88%）。

 利差变动：10Y-1Y 利差↑1BP 至 23BP，较前一周（22BP）小

幅扩大；30Y-10Y 利差↓0.01BP 至 20BP，基本保持稳定。

政策性金融债：5月第二周，10年期国开债收益率由 1.66%（5 月

9 日）上行 5BP 至 1.71%（5 月 16 日）；1 年期收益率从 1.47%上

行 4BP 至 1.51%。期限利差呈现分化：
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 短端（1Y-5Y）：1Y↑4BP、3Y↑3BP、5Y↑6B；

 长端（10Y-30Y）：10Y↑5BP、30Y↑4BP（2.02%→2.06%）；

 利差变化：10Y-1Y 利差走阔 2BP 至 21BP，国开债与国债利差

同步扩大。

地方债：5月第二周，AAA 级 10 年期地方债收益率由 1.83%（5 月

9 日）上行 4BP 至 1.87%（5 月 16 日）；1 年期收益率从 1.54%下

行 3BP 至 1.51%。分期限看：

 收益率变动：3Y↑2BP（1.65%→1.67%）、5Y↓1BP

（1.57%→1.56%）、7Y↑4BP（1.71%→1.75%）；

 利差变化：10Y-1Y 利差大幅走阔 7BP 至 36BP，长端压力加剧。

图 8：国债到期收益率曲线（%） 图 9：国开债到期收益率（%）

数据来源：Wind，金元证券研究所 数据来源：Wind，金元证券研究所

图 10：地方政府债到期收益率曲线（%） 图 11：利率债期限利差（%）

数据来源：Wind，金元证券研究所 数据来源：Wind，金元证券研究所
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4.2 信用债期限利差走阔、中短期品种等级利差收窄

期限利差:期限利差走阔。以 5Y-3Y 城投债为例，AAA 级保持 14BP

不变，AA+级由 14BP 升至 16BP（走阔 2BP），AA 级由 19BP 升至

21BP（走阔 2BP）。

等级利差：中短期品种等级利差收窄。与同期限国开债相比:

 1年期：企业债AAA级利差由27BP大幅收窄至20BP（收窄7BP），

城投债 AAA 级利差由 29BP 收窄至 21BP（收窄 8BP）；

 3 年期：企业债 AAA 级利差由 26BP 收窄至 23BP（收窄 3BP），

城投债 AAA 级利差由 28BP 收窄至 25BP（收窄 3BP）。

 中低等级：3 年产业债 AA-AAA 利差由 30BP 收窄至 28BP（收窄

2BP），5 年走阔 1BP（38BP→39BP）。

商业银行二级资本债：3年期 AAA-级收益率由 1.82%升至 1.84%

（上行 2BP），AA 级保持 2.01%不变，等级利差由 19BP 收窄至 16BP

（收窄 3BP）。

商业银行债：AAA 级 1Y 收益率由 1.65%升至 1.67%（上行 2BP），

3Y 由 1.74%微降至 1.73%（下行 1BP），3Y-1Y 利差由 9BP 收窄至

6BP（收窄 3BP）。
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同业存单：1M收益率由 1.57%升至 1.61%（上行 4BP），3M 由 1.61%

升至 1.64%（上行 3BP），1Y 由 1.66%升至 1.68%（上行 2BP），

1M 品种收益率 1.61%低于 1Y 的 1.68%。

银行间市场资金利率：R007 由 1.58%升至 1.63%（上行 4BP），DR007

由 1.54%升至 1.64%（上行 10BP）。DR001 由 1.49%升至 1.63%（上

行 14BP），反映资金面显著收紧。

图 12：城投债到期收益率 5Y-3Y 期限利差变化（BP） 图 13：产业债到期收益率 3Y、5Y 等级利差变化（BP）

数据来源：Wind，金元证券研究所 数据来源：Wind，金元证券研究所

图 14：3Y 商业银行二级资本债到期收益率（%） 图 15：AAA 级商业银行债到期收益率（%）

数据来源：Wind，金元证券研究所 数据来源：Wind，金元证券研究所

图 16：AAA 级商业银行同业存单到期收益率（%） 图 17：本周资金利率变动（%）
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数据来源：Wind，金元证券研究所 数据来源：Wind，金元证券研究所

五、展望

中美经贸高层会谈 5月 10 日至 11 日在瑞士日内瓦举行。中美经

贸中方牵头人、国务院副总理何立峰当地时间 11日晚在出席中方

代表团举行的新闻发布会时表示，此次中美经贸高层会谈坦诚、

深入、具有建设性，达成重要共识，并取得实质性进展。双方一

致同意建立中美经贸磋商机制。5 月 12 日，中美经贸会谈取得实

质性进展，大幅降低双边关税水平，并暂停 90天实施 24%的“对

等关税”。关税博弈阶段性缓和，尤其是 90 天的暂停期，未来一

个季度，出口或仍具韧性。但也意味着，对等关税可能成为持久

战的关键部分，后续有反复的可能。因此，我们认为，债券市场

对关税缓和计价结束，后续若关税博弈出现反复则利多债券。

降准降息落地之后，宽货币或阶段性告一段落，债市博弈重新回

到了资金面、供给冲击，以及财政政策对经济的拉动作用。目前

看，进口或继续偏强，但市场预期充分、内需相关政策继续推进，
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但政策效果有待观察，长端收益率继续大幅度向上需明显好转的

经济数据催化；隔夜资金利率重回 1.5%以上，受制于资金面，债

市短端下行空间受限。尽管国债 10Y-1Y 期限利差在历史低位，但

短期曲线进一步大幅陡峭化缺乏催化因素。若上述因素无大幅变

动，债市仍将处于窄幅震荡阶段。

六、风险提示

政策变动调整超预期；

经济数据超预期；

流动性超预期收紧；

长期利率波动风险。

金元证券行业投资评级标准：

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。

金元证券股票投资评级标准：

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上；

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%；

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%；

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。
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