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 央行公开市场操作 

本周（2025 年 2 月 8 日-2025 年 2 月 14 日）央行公开市场净回笼
6509 亿元，其中逆回购投放 10443 亿元，回笼 16052 亿元，国库
定存投放 900 亿元。截至本周五，逆回购余额 10443 亿元，MLF 余
额 42940 亿元。下周（2025 年 2 月 15 日-2025 年 2 月 21 日）逆回
购到期量 10443 亿元。 

 政府债发行与到期 

本周政府债融资环比上行，政府债发行 5150.30 亿元，到期
1447.25 亿元，净融资（按缴款日）3281.63 亿元。其中国债发行
3535.60 亿元，到期 1250 亿元，净融资 1225.60 亿元；地方政府债
发行 1614.70 亿元，到期 197.25 亿元，净融资 2056.03 亿元。 

下周政府债预计发行 4675.75 亿元，到期 802.30 亿元，净融资
5175.45 亿元。其中国债发行 880 亿元，到期 802.30 亿元，净融资
2507.70 亿元；地方政府债发行 3795.75 亿元，到期 0 亿元，净融
资 2667.75 亿元。 

 同业存单市场概况 

本周同业存单净融资环比上行，同业存单发行 8961.90 亿元，到期
2232.50 亿元，净融资 6729.40 亿元。 

从一级发行来看，本周同业存单加权发行利率 1.79%，较上周上行
0.2bp；本周五 1 年期股份行存单发行利率较上周五上行 5.16bp 至
1.77%。 

从二级交易来看，存单利率整体上行。本周五 1 年期 AAA 同业存单
收益率较上周五上行 8.5bp 至 1.81%。9 月、6 月、3 月、1 月期
AAA 同业存单收益率较上周五分别上行 16bp、15bp 、19bp、
23.2bp。 

 资金利率变化 

R 利率、DR 利率全面上行。本周 DR001 均值上行 5.7bp 至 1.86%，
DR007 均值上行 2.6bp 至 1.84%，R001 均值上行 1.1bp 至 1.88%，
R007 均值下行 4.2bp 至 1.86%。资金分层现象有所缓解，与上周相
比，R001 与 DR001 价差下行 4.6bp，R007 与 DR007 价差下行
6.8bp。 

票据利率整体上行。本周 6 月期国股转贴利率均值 1.3%，较上周上
行 11bp，3 月期国股转贴利率均值 1.56%，较上周上行 13bp；6 月
期城农转贴利率均值 1.38%，较上周上行 11bp，3 月期城农转贴利
率均值 1.69%，较上周上行 13bp。 

 投资建议 
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1 月社融数据虽实现“开门红”，但可持续性待观察。资金面维持紧
平衡，2 月地方债供给压力大，叠加月末、税期等因素，资金面压力
仍存，预计货币政策在两会前将保持稳健偏松，短期降准降息紧迫
性减弱，中长期宽松趋势不变，但节奏不确定性增加。后续债市走
向的关键在于两会政策和宽货币信号，长债利率低位震荡，债市处
于阶段性盘整期。2 月资金压力下债市可能偏弱调整，但空间有限，
可关注调整带来的加仓机会。 

 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 2 月 8 日-2025 年 2 月 14 日）央行公开市场净回笼 6509 亿元，

其中逆回购投放 10443 亿元，回笼 16052 亿元，国库定存投放 900 亿元。截至本

周五，逆回购余额 10443 亿元，MLF 余额 42940 亿元。下周（2025 年 2 月 15 日-

2025 年 2 月 21 日）逆回购到期量 10443 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上行，政府债发行 5150.30 亿元，到期 1447.25 亿元，净

融资（按缴款日）3281.63 亿元（上周净融资 1747.60 亿元）。其中国债发行

3535.60 亿元，到期 1250 亿元，净融资 1225.60 亿元；地方政府债发行 1614.70

亿元，到期 197.25 亿元，净融资 2056.03 亿元。 

下周政府债预计发行 4675.75 亿元，到期 802.30 亿元，净融资（按缴款日）

5175.45 亿元。其中国债发行 880 亿元，到期 802.30 亿元，净融资 2507.70 亿元；

地方政府债发行 3795.75 亿元，到期 0 亿元，净融资 2667.75 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 

2 月 8 日     0.00 638.58 

2 月 9 日    47.29 0.00 -47.29 

2 月 10 日  135.06 650.00  720.00 0.00 

2 月 11 日  1341.64  149.96 0.00 -14.90 

2 月 12 日 1105.60    0.00 1341.64 

2 月 13 日  138.00 600.00  505.60 0.00 

2 月 14 日 2430.00    0.00 138.00 

本周合计 3535.60 1614.70 1250.00 197.25 1225.60 2056.03 

2 月 15 日     0.00 0.00 

2 月 16 日     0.00 0.00 

2 月 17 日  248.69   2430.00 0.00 

2 月 18 日  1865.01   0.00 248.69 

2 月 19 日 880.00    0.00 1865.01 

2 月 20 日  554.05 802.30  77.70 0.00 

2 月 21 日  1128.00   0.00 554.05 

下周合计 880.00 3795.75 802.30 0.00 2507.70 2667.75 

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上行，同业存单发行 8961.90 亿元，到期

2232.50 亿元，净融资 6729.40 亿元（上周净融资为 247.20 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 

从银行类型来看，国有行（29.33%）、股份行（33.75%）和外资行
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（0.33%）发行规模占比上升，城商行（32.32%）、农商行（3.13%）和民营银

行（1.14%）发行规模占比回落。 

图表 4：发行主体占比变化 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

从发行期限来看，9 月（16.81%）和 1 年（44.24%）期存单发行规模占比

上升，1 月（5.59%）、3 月（9.19%）和 6 月（24.17%）期存单发行规模占比

下降，本周同业存单加权发行期限 8.58 个月（上周 5.42 个月）。 

图表 5：发行期限占比变化 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

从主体评级来看，AA（0.24%）、AA-（0.15%）和 A+（0.08%）存单发行规

模占比上升，AAA（94.13%）、AA+（5.10%）和 A（0%）存单发行规模占比下降。 
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图表 6：评级占比变化 

 

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 1.79%，较上周上行 0.2bp；

本周五 1 年期股份行存单发行利率较上周五上行 5.16bp 至 1.77%。 

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

上周五上行 8.5bp 至 1.81%。9 月、6 月、3 月、1 月期 AAA 同业存单收益率较上

周五分别上行 16bp、15bp 、19bp、23.2bp。 

图表 7：存单利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

本周 1 年期 MLF 同 1 年期 AAA 同业存单收益率均值利差下行 5.8bp 至 25.7bp，

1 年期 AAA 同业存单收益率均值同 R007 的利差上行 9.9bp 至-12.1bp。从信用利

差来看，本周五 1 年期 AA+与 AAA 存单利差较上周五下行 2bp，6 个月 AA+与

AAA 存单利差与上周五持平。 

 



 

 

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 8 

图表 8：存单与MLF、R007利差变化（bp） 
 

图表 9：信用利差变化（bp） 

 
  

数据来源：Wind，国新证券整理  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下行。本周银行间质押式回购成交量周均值为

4.41 万亿（上周 4.98 万亿），隔夜成交周均值 3.66 万亿（上周 2.96 万亿），隔夜

占比为 82.97%（上周 59.53%）。 

图表 10：回购成交量变化 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

R 利率、DR 利率全面上行。本周 DR001 均值上行 5.7bp 至 1.86%，DR007

均值上行 2.6bp 至 1.84%，R001 均值上行 1.1bp 至 1.88%，R007 均值下行

4.2bp 至 1.86%。资金分层现象有所缓解，与上周相比，R001 与 DR001 价差下行

4.6bp，R007 与 DR007 价差下行 6.8bp。 
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图表 11：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 1.85%，相较于上周上行 4.6bp；SHIBOR1 周均值

为 1.78%，下行 0.3bp；SHIBOR1 月期均值为 1.71%，上行 0.6bp；SHIBOR3 月

期均值为 1.72%，上行 1.4bp。 

图表 12：shibor利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

票据利率整体上行。本周 6 月期国股转贴利率均值 1.3%，较上周上行 11bp，

3 月期国股转贴利率均值 1.56%，较上周上行 13bp；6 月期城农转贴利率均值

1.38%，较上周上行 11bp，3 月期城农转贴利率均值 1.69%，较上周上行 13bp。 
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图表 13：票据利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

五、投资建议 

1 月社融数据虽实现“开门红”，但可持续性待观察。资金面维持紧平衡，2 月

地方债供给压力大，叠加月末、税期等因素，资金面压力仍存，预计货币政策在两

会前将保持稳健偏松，短期降准降息紧迫性减弱，中长期宽松趋势不变，但节奏不

确定性增加。后续债市走向的关键在于两会政策和宽货币信号，长债利率低位震荡，

债市处于阶段性盘整期。2 月资金压力下债市可能偏弱调整，但空间有限，可关注

调整带来的加仓机会。 

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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