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2025年 02月 13日 固定收益类●证券研究报告

资金面维持紧平衡，信用债布局宜尽早 主题报告
投资要点

春节后债市整体平稳，资金仍然是当前运行的关键因素。资金面变化始于节前央行

公告决定阶段性暂停在公开市场买入国债，其后市场资金面逐步趋紧，现券日内波

动幅度放大。1月央行再次公告当月买断式逆回购 17000亿元，对 MLF缩量、财

政收支、春节现金带来的资金缺口稍有补充，市场整体维持紧平衡状态。从节后公

开市场操作来看，央行继续维持公开市场净回笼的状态，投放弱于季节性。非银资

金价格回落较多而银行资金价格虽有下降但处于相对高位，同时隔夜资金依旧不便

宜，与七天品种多次倒挂。

截至 2月 11日，R001、DR001分别较 1月 27日上行 21.50bp、20.66bp至 1.94%、

1.91%，R007、DR007则分别上行 8.55bp、3.84bp至 1.95%、1.90%，较 1月低

点则分别上行 42.01bp、46.24bp、35.73bp、34.21bp。AAA1Y存单小幅上行 3.25bp

至 1.75%，1M则大幅上行 16.98bp至 1.87%，显示银行缺负债的情况仍较为显著。

往后看可能需要等到两会后特别国债和降准落地才能得到有效改善。若资金面持续

处于紧平衡状态之下，对市场短期冲击可能时有发生，同时压制做多情绪。

资金面的桎梏反应在国债收益率上，体现出短端易上难下、长端窄幅波动的局面。

截至 2月 11日，1Y、5Y、10Y、30Y国债较 1月 27日分别变动-3.69bp、1.55bp、

-0.25bp、-6.00bp，较 1月低点则分别变动 24.90bp、8.70bp、3.08bp、-2.52bp。

负 carry环境中长端倒挂较少，且市场博弈货币宽松的资本利得预期，长端惜售情

绪较浓。

进一步分析当前曲线平坦化的情况，自货币政策框架调整为由短及长、确立 7天逆

回购的政策利率属性以来，1Y国债与 OMO7D、1YAAA 存单、DR007(MA20)、

R007(MA20)差距逐步拉大，但相较于历史尚未达到极值水平。与此同时，由于监

管淡化 MLF政策利率色彩，长端失去定价锚。若以 10Y-1Y期限利差为参考，则

因为国债买卖过程中 1Y国债收益率被动下行偏离，10Y也应该会间接受到影响。

但 2021年至 2023年期间 10Y-1Y中位数和平均值 67bp左右与 2024年 8月至 12

月央行开展国债买卖期间的 69bp左右变化不大，符合监管强调的“保持正常向上

倾斜的收益率曲线”；30Y-10Y利差虽然由前期的 45bp逐步稳定压缩至 20bp左

右，但节奏较为平稳，理解为更多是市场自发性调整导致的中枢下移。当前市场对

于利率的定价差距，源于短端的预期与实际差异，2023年 11-12月也曾出现因资

金面中性趋紧、基本面预期回暖带来的短端回调而长端震荡的局面，10Y-1Y利差

阶段性压缩至 40bp以下，直到 2024年 1月短端收益率再次回到 2%以下，长端才

开始顺畅下行，与当前局面有一定相似之处。因此预计在短端重回前期低点前，长

端可能难以实现有效突破。

从基本面的角度来看，尽管处于政策和数据的相对真空期，但春节后票据利率下行

幅度以及监管淡化开门红的引导或说明信贷可能仍保持平稳状态。叠加地方政府化

债诉求，置换债若前置发行，则存量高息资产规模可能进一步压缩加剧资产荒情况。

本轮化债开启后城投债提前偿还规模、数量较前两轮减少，一方面因为当前存续城

投债较多为借新还旧债券、单只规模持续压缩，另一方面近一年城投债发行利率已

处于历史低位，提前偿还在缓释财政压力上的意义相对不显著。因此后续置换债对

银行尤其中小银行资产端压力更大，带来配置需求进一步提升。
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在利率横盘震荡、结构性资产荒难改的预期下，建议尽早布局信用债资产。截至 2

月 11日，各期限等级中短票相对于 1月 27日变动不大，短久期品种变动多在 2bp

以内，但相较于 1月低点，3Y以内品种上行幅度均在 10bp以上；长久期品种相对

稳定，较低点上行多在 5bp以内，超长期限如 15Y则下行 4bp左右。若资金利率

短期无法回到前期低点，则短久期信用债在流动性偏弱的情况下，当前收益率仍显

鸡肋。同时节后理财规模平稳回升，从配置资金角度结合历史二季度信用债表现，

中长久期信用债仍有下行的空间。与过往区别在于，对于负债端相对稳定的机构，

下沉和拉久期可能需要同步进行，才能在全年维度实现收益目标。

风险提示

1、宏观经济、城投监管政策变化超预期；

2、城投统计口径偏差、部分城投公布信息不完整可能导致偏差；

3、部分预测基于历史和现有政策，未来政策变化可能导致预测产生较大偏差；

4、其他不可抗力因素导致信用风险事件等。
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图 1：收益率和期限利差变化（%，bp） 图 2：资金情况变化（%，bp）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：公开市场操作净投放情况（亿元） 图 4：票据利率走势（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 5：理财规模变化（只，亿元） 图 6：当前曲线进一步平坦化（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 7：本轮城投债提前兑付规模下降（只，亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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