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 央行公开市场操作 

本周（2025 年 4 月 5 日-2025 年 4 月 11 日）央行公开市场净回笼
3607 亿元，其中逆回购投放 4742 亿元，回笼 6849 亿元，国库现
金定存到期 1500 亿元。截至本周五，逆回购余额 4742 亿元，MLF

余额 41570 亿元。下周（2025 年 4 月 12 日-2025 年 4 月 18 日）逆
回购到期量 4742 亿元。 

 政府债发行与到期 

本周政府债融资环比下行，政府债发行 5291.01 亿元，到期
6131.70 亿元，净融资（按缴款日）-3460.69 亿元。其中国债发行
3271.60 亿元，到期 5996.10 亿元，净融资-4694.50 亿元；地方政
府债发行 2019.41 亿元，到期 135.60 亿元，净融资 1233.81 亿元。 

下周政府债预计发行 5753.36 亿元，到期 795.00 亿元，净融资
7578.36 亿元。其中国债发行 3950.00 亿元，到期 550.20 亿元，净
融资 5369.80 亿元；地方政府债发行 1803.36 亿元，到期 244.80 亿
元，净融资 2208.56 亿元。 

 同业存单市场概况 

本周同业存单净融资环比下行，同业存单发行 6909.20 亿元，到期
5458.60 亿元，净融资 1450.6 亿元。 

从一级发行来看，本周同业存单加权发行利率 1.8%，较上周下行
8.9bp；本周五 1 年期股份行存单发行利率较上周五下降 11.6bp 至
1.77%。 

从二级交易来看，存单利率整体下行。本周五 1 年期 AAA 同业存单
收益率较上周五下行 6bp 至 1.74%。9 月、6 月、3 月、1 月期 AAA

同业存单收益率较上周五分别下行 6bp、6bp 、5.3bp、1.9bp。 

 资金利率变化 

R 利率、DR 利率整体下行。本周 DR001 均值下行 5.1bp 至 1.7%，
DR007 均值下行 16.3bp 至 1.73%，R001 均值下行 30.3bp 至
1.74%，R007 均值下行 19.5bp 至 1.79%。资金分层现象有所缓和，
与上周相比，R001 与 DR001 价差下行 25.3bp，R007 与 DR007 价
差下行 3.2bp。 

票据利率整体下行。本周 6 月期国股转贴利率均值 1.24%，较上周
下行 2bp，3 月期国股转贴利率均值 1.19%，较上周下行 21bp；6

月期城农转贴利率均值 1.33%，较上周下行 2bp，3 月期城农转贴利
率均值 1.27%，较上周下行 21bp。 

 投资建议 
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近期美国加征关税冲击全球市场，债市逻辑由资金面博弈转向基本
面定价，叠加市场对央行对冲政策的押注，利率中枢下行。从基本
面看，关税对二季度经济冲击或难以避免，出口承压下政策将加大
对冲力度。当前宏观环境对债市整体利好，中美贸易博弈的长期化
可能加剧经济结构转型压力。资金面预计阶段性宽松，降准或先于
降息落地，央行目标转向“货币财政配合”，二季度流动性环境有望
改善。建议保持中性以上久期，重点关注长债和超长债的波段交易
机会，曲线牛陡概率较高。需关注 4 月政治局会议定调及中美谈判
进展，注意政策兑现后的回调风险。 

 风险提示  

1、货币政策超预期收紧； 

2、财政政策发力超预期； 

3、影响流动性关键变量波动幅度超预期。 
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一、央行公开市场操作 

本周（2025 年 4 月 5 日-2025 年 4 月 11 日）央行公开市场净回笼 3607 亿元，

其中逆回购投放 4742 亿元，回笼 6849 亿元，国库现金定存到期 1500 亿元。截至

本周五，逆回购余额 4742 亿元，MLF 余额 41570 亿元。下周（2025 年 4 月 12 日

-2025 年 4 月 18 日）逆回购到期量 4742 亿元。 

图表 1：公开市场操作情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

二、政府债发行与到期 

本周政府债融资环比下行，政府债发行 5291.01 亿元，到期 6131.70 亿元，净

融资（按缴款日）-3460.69 亿元。其中国债发行 3271.60 亿元，到期 5996.10 亿

元，净融资-4694.50 亿元；地方政府债发行 2019.41 亿元，到期 135.60 亿元，净

融资 1233.81 亿元。 

下周政府债预计发行 5753.36 亿元，到期 795.00 亿元，净融资（按缴款日）

7578.36 亿元。其中国债发行 3950.00 亿元，到期 550.20 亿元，净融资 5369.80

亿元；地方政府债发行 1803.36 亿元，到期 244.80 亿元，净融资 2208.56 亿元。 
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图表 2：政府债发行、到期和净融资情况（亿元） 

时间 
发行量 到期量 净融资量 

国债 地方债 国债 地方债 国债 地方债 

4 月 5 日     0.00 0.00 

4 月 6 日     0.00 0.00 

4 月 7 日     0.00 0.00 

4 月 8 日  692.78   0.00 0.00 

4 月 9 日 801.60  4196.10  -4196.10 692.78 

4 月 10 日 500.00 676.63 1800.00 50.00 -998.40 -50.00 

4 月 11 日 1970.00 650.00  85.60 500.00 591.03 

本周合计 3271.60 2019.41 5996.10 135.60 -4694.50 1233.81 

4 月 12 日    221.09 0.00 -221.09 

4 月 13 日    23.71 0.00 -23.71 

4 月 14 日 3400.00 20.62   1970.00 650.00 

4 月 15 日  1144.80   3400.00 20.62 

4 月 16 日 550.00    0.00 1144.80 

4 月 17 日  637.94 550.20  -0.20 0.00 

4 月 18 日     0.00 637.94 

下周合计 3950.00 1803.36 550.20 244.80 5369.80 2208.56 

资料来源：Wind，国新证券整理 

三、同业存单市场概况 

本周同业存单净融资环比下行，同业存单发行 6909.20 亿元，到期

5458.60 亿元，净融资 1450.6 亿元。 

图表 3：同业存单净融资变化（亿元） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

从一级发行来看，本周同业存单加权发行利率 1.8%，较上周下行 8.9bp；
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本周五 1 年期股份行存单发行利率较上周五下降 11.6bp 至 1.77%。 

从二级交易来看，存单利率整体下行。本周五 1 年期 AAA 同业存单收益率较

上周五下行 6bp 至 1.74%。9 月、6 月、3 月、1 月期 AAA 同业存单收益率较上周

五分别下行 6bp、6bp 、5.3bp、1.9bp。 

图表 4：存单利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

四、资金利率变化 

银行间质押式回购成交量环比上行。本周银行间质押式回购成交量周均值为

6.71 万亿（上周 6.08 万亿），隔夜成交周均值 5.76 万亿（上周 5.23 万亿），隔夜

占比为 85.90%（上周 86.09%）。 

图表 5：回购成交量变化 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 



 

 

周度观察 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 7 

R 利率、DR 利率整体下行。本周 DR001 均值下行 5.1bp 至 1.7%，DR007 均

值下行 16.3bp 至 1.73%，R001 均值下行 30.3bp 至 1.74%，R007 均值下行

19.5bp 至 1.79%。资金分层现象有所缓和，与上周相比，R001 与 DR001 价差下

行 25.3bp，R007 与 DR007 价差下行 3.2bp。 

图表 6：回购利率周度变化（bp） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

本周 SHIBOR 隔夜均值为 1.7%，相较于上周下行 3.6bp；SHIBOR1 周均值为

1.68%，下行 14.7bp；SHIBOR1 月期均值为 1.8%，下行 10bp；SHIBOR3 月期

均值为 1.81%，下行 9.3bp。 

图表 7：shibor利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

票据利率整体下行。本周 6 月期国股转贴利率均值 1.24%，较上周下行 2bp，

3 月期国股转贴利率均值 1.19%，较上周下行 21bp；6 月期城农转贴利率均值

1.33%，较上周下行 2bp，3 月期城农转贴利率均值 1.27%，较上周下行 21bp。 
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图表 8：票据利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

五、投资建议 

近期美国加征关税冲击全球市场，债市逻辑由资金面博弈转向基本面定价，叠

加市场对央行对冲政策的押注，利率中枢下行。从基本面看，关税对二季度经济冲

击或难以避免，出口承压下政策将加大对冲力度。当前宏观环境对债市整体利好，

中美贸易博弈的长期化可能加剧经济结构转型压力。资金面预计阶段性宽松，降准

或先于降息落地，央行目标转向“货币财政配合”，二季度流动性环境有望改善。

建议保持中性以上久期，重点关注长债和超长债的波段交易机会，曲线牛陡概率较

高。需关注 4 月政治局会议定调及中美谈判进展，注意政策兑现后的回调风险。 

六、风险提示 

1、货币政策超预期收紧； 

2、财政政策发力超预期； 

3、影响流动性关键变量波动幅度超预期。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上 
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