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 央行公开市场操作 

本周（2025 年 1 月 11 日-2025 年 1 月 17 日）央行公开市场净投放
5789 亿元，其中逆回购投放 14848 亿元，回笼 309 亿元，MLF 到
期 9950 亿元，国库定存投放 1200 亿元。截至本周五，逆回购余额
14848 亿元，MLF 余额 40940 亿元。下周（2025 年 1 月 18 日-

2025 年 1 月 24 日）逆回购到期量 14848 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 3623.34 亿元，到期
1514.81 亿元，净融资（按缴款日）4270.83 亿元。其中国债发行
2571.80 亿元，到期 1353 亿元，净融资 3381.10 亿元；地方政府债
发行 1051.54 亿元，到期 161.81 亿元，净融资 889.73 亿元。 

下周政府债预计发行 8005.55 亿元，到期 1260.67 亿元，净融资
4454.88 亿元。其中国债发行 3550 亿元，到期 800.70 亿元，净融
资 459.30 亿元；地方政府债发行 4455.55 亿元，到期 459.97 亿元，
净融资 3995.58 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 5933.70 亿元，到期
3938.80 亿元，净融资 1994.90 亿元。 

从一级发行来看，本周同业存单加权发行利率 1.69%，较上周上行
8.7bp；本周五 1 年期股份行存单发行利率较上周五上行 11.5bp 至
1.7%。 

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 7.3bp 至 1.7%。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 7.5bp、14.5bp 、24bp、
34.4bp。 

 资金利率变化 

R 利率、DR 利率全面上行。本周 DR001 均值上行 34.5bp 至 1.88%，
DR007 均值上行 56.9bp 至 2.2%，R001 均值上行 117.4bp 至
2.79%，R007 均值上行 126.9bp 至 2.94%。资金分层现象有所加剧，
与上周相比，R001 与 DR001 价差上行 82.9bp，R007 与 DR007 价
差上行 70.1bp。 

票据利率涨跌互现。本周 6 月期国股转贴利率均值 1.52%，较上周
下行 3bp，3 月期国股转贴利率均值 1.8%，较上周上行 5bp；6 月
期城农转贴利率均值 1.6%，较上周下行 3bp，3 月期城农转贴利率
均值 1.88%，较上周上行 5bp。 

 投资建议 
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信贷投放、税期高峰、MLF 到期以及春节前取现需求使得近期资金
面偏紧，央行稳汇率和防资金空转的诉求也增大降准降息时机的不
确定性，节前资金面成为影响债市的主要因素，部分机构以卖出短
债换取流动性，但市场整体杠杆比例不高，“适度宽松”的货币政策
基调下后续央行或加大流动性投放，利率债发行量加大央行也可能
重启国债购买，因此目前配置盘更多是持债观望。目前利率债赔率
不高，债市阶段性调整，市场以波动为主的行情，投资将更多向交
易要收益，可关注调整后带来的入场机会。 

 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 1 月 11 日-2025 年 1 月 17 日）央行公开市场净投放 5789 亿元，

其中逆回购投放 14848 亿元，回笼 309 亿元，MLF 到期 9950 亿元，国库定存投

放 1200 亿元。截至本周五，逆回购余额 14848 亿元，MLF 余额 40940 亿元。下

周（2025 年 1 月 18 日-2025 年 1 月 24 日）逆回购到期量 14848 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 3623.34 亿元，到期 1514.81 亿元，净

融资（按缴款日）4270.83 亿元（上周净融资 1297.98 亿元）。其中国债发行

2571.80 亿元，到期 1353 亿元，净融资 3381.10 亿元；地方政府债发行 1051.54

亿元，到期 161.81 亿元，净融资 889.73 亿元。 

下周政府债预计发行 8005.55 亿元，到期 1260.67 亿元，净融资（按缴款日）

4454.88 亿元。其中国债发行 3550 亿元，到期 800.70 亿元，净融资 459.30 亿元；

地方政府债发行 4455.55 亿元，到期 459.97 亿元，净融资 3995.58 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 

1 月 11 日     0.00 0.00 

1 月 12 日     0.00 0.00 

1 月 13 日  678.54 450.00 3.00 1712.30 -3.00 

1 月 14 日 1470.00 373.00  106.34 0.00 572.20 

1 月 15 日 1101.80   35.00 1470.00 338.00 

1 月 16 日   903.00  198.80 0.00 

1 月 17 日    17.47 0.00 -17.47 

本周合计 2571.80 1051.54 1353.00 161.81 3381.10 889.73 

1 月 18 日     0.00 0.00 

1 月 19 日     0.00 0.00 

1 月 20 日  2230.71  440.27 0.00 -440.27 

1 月 21 日  1536.45  10.00 0.00 2220.71 

1 月 22 日 1260.00 318.16 200.70 9.70 -200.70 1526.75 

1 月 23 日  370.23 600.00  660.00 318.16 

1 月 24 日 2290.00    0.00 370.23 

下周合计 3550.00 4455.55 800.70 459.97 459.30 3995.58 

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 5933.70 亿元，到期

3938.80 亿元，净融资 1994.90 亿元（上周净融资为 719.50 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（38.43%）和股份行（27.32%）发行规模占比上
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升，城商行（30.07%）、农商行（3.65%）、外资行（0.23%）和民营银行

（0.30%）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（7.65%）和 1 年（65.70%）期存单发行规模占比

上升，1 月（6.11%）、3 月（2.71%）和 6 月（17.83%）期存单发行规模占比

下降，本周同业存单加权发行期限 9.77 个月（上周 7.91 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，AAA（97.55%）和 AA-（0.05%）存单发行规模占比上升，

AA+（2.21%）、AA（0.13%）、A+（0.06%）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 1.69%，较上周上行 8.7bp；

本周五 1 年期股份行存单发行利率较上周五上行 11.5bp 至 1.7%。 

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 7.3bp 至 1.7%。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 7.5bp、14.5bp 、24bp、34.4bp。 

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 9.5bp 至 32.5bp，

1 年期 AAA 同业存单收益率均值同 R007 的利差下行 117.5bp 至-126.4bp。从信用

利差来看，本周五 1 年期 AA+与 AAA 存单利差与上周五持平，6 个月 AA+与 AAA

存单利差与上周五持平。 
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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上行。本周银行间质押式回购成交量周均值为

5.70 万亿（上周 7.25 万亿），隔夜成交周均值 4.73 万亿（上周 6.31 万亿），隔夜

占比为 82.96%（上周 87.06%）。 

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 34.5bp 至 1.88%，DR007

均值上行 56.9bp 至 2.2%，R001 均值上行 117.4bp 至 2.79%，R007 均值上行

126.9bp 至 2.94%。资金分层现象有所加剧，与上周相比，R001 与 DR001 价差上

行 82.9bp，R007 与 DR007 价差上行 70.1bp。 
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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 1.86%，相较于上周上行 33bp；SHIBOR1 周均值

为 2.09%，上行 48.6bp；SHIBOR1 月期均值为 1.67%，上行 3.3bp；SHIBOR3

月期均值为 1.66%，上行 1.3bp。 

图表 12：shibor利率变化（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

票据利率涨跌互现。本周 6 月期国股转贴利率均值 1.52%，较上周下行 3bp，

3 月期国股转贴利率均值 1.8%，较上周上行 5bp；6 月期城农转贴利率均值 1.6%，

较上周下行 3bp，3 月期城农转贴利率均值 1.88%，较上周上行 5bp。 
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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 

信贷投放、税期高峰、MLF 到期以及春节前取现需求使得近期资金面偏紧，央

行稳汇率和防资金空转的诉求也增大降准降息时机的不确定性，节前资金面成为影

响债市的主要因素，部分机构以卖出短债换取流动性，但市场整体杠杆比例不高，

“适度宽松”的货币政策基调下后续央行或加大流动性投放，利率债发行量加大央

行也可能重启国债购买，因此目前配置盘更多是持债观望。目前利率债赔率不高，

债市阶段性调整，市场以波动为主的行情，投资将更多向交易要收益，可关注调整

后带来的入场机会。 

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 
  

 

 

免责声明 

钟哲元，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业

态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。 

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿等。国新证券

股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，以下简称本公司）已在知晓范围内按照相关法

律规定履行披露义务。本公司的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见

和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为

本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。 

本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客

户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的

信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题

咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准

确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者

注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

国新证券股份有限公司市场研究部 

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号中国人保寿险大厦 11 层(100020） 

传真：010－85556155 网址：www.crsec.com.cn 

 

 


