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基金研究报告 

定期报告/利率债市场月报 

研究员：刘韵琦、郝薇 

央行宣布暂停买入国债，建议关注适度宽松货币政策落地情况 

——2025 年 1 月利率债市场月报 

摘要： 

 一级市场：国债同比增量发行，新增地方专项债八成用于置换隐债。1月国债总发行 10185.0亿元，

环比上升 50.67%，同比上升 35.80%。新增一般地方债 1005.1513 亿元，环比上升 312.18%，同比上

升 14.52%；新增专项地方债 1979.4504亿元，环比上升 837.07%，同比上升 248.61%。当月，共有 8

个地区发行了用于置换隐债的再融资专项债，共计 1719.07亿元，占当月新增专项债的 86.85%。 

 二级市场：国债收益率持续下行，利率债交易规模缩小。10年期国债收益率下降 4.53BP至 1.63%，

10 年期国开债收益率下降 7.37BP 至 1.65%。1 年与 10 年国债期限利差收窄 26.46BP 至 32.63BP，1

年与 10年国开债期限利差收窄 32.01BP至 20.44BP。当月利率债交易规模环比下降 14.65%。 

 流动性观察：央行加大货币投放力度，资金利率涨跌互现。1月，央行公告开展买断式逆回购17000

亿元，货币净投放 29983 亿元，资金投放力度大幅上升。隔夜及 1 月期资金利率上行，7 天及 14 天

资金利率下行。 

 海外市场：美元指数继续上涨，海外主要债券收益率上行。1 月，美元指数从 108.482 上行至

108.516；美元兑人民币中间价从 7.188下行至 7.17，即期汇率从 7.299下行至 7.265。10年期美债到

期收益率先上行后下降，环比维持不变；10 年期日债到期收益率从 1.082%上行至 1.242%；10 年期

德债到期收益率从 2.39%上行至 2.48%；10年期英债到期收益率从 4.517%上行至 4.546%。 

 债市总结及展望：1 月，从一级市场来看，国债同比增量发行，地方债开启新一年发行计划，新增

专项债多用于置换隐债。从二级市场来看，受央行及美联储降息不及预期、节前资金流紧张、央行

暂停公开市场国债买入操作等多重因素影响，10 年期国债收益率经历了大幅下降到反弹上升的过程，

最终相较上月底下降 4.53BP 至 1.63%。流动性方面，为应对春节前后的大量逆回购到期，抚平资金

流，央行加大货币投放力度，7 天及 14 天资金利率下行。二月份债市主要关注三个方面：一是适度

宽松货币政策的落地情况。二是关注央行后续稳汇率的政策。三是关注二月重要会议的政策导向。 

 风险提示：本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策因素发生不

利变化将可能造成行业发展表现不及预期。报告采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整体市

场，且数据处理统计方式存在误差。  
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1.一级市场：国债同比增量发行，新增地方专项债八成用于置换隐债 

2025年 1月，共计发行 116只利率债，发行规模总计 21362.58亿元。其中，

国债 13只，共计 10185.0亿元；地方政府债 80只，共计 5507.08亿元（新增一般

债 1005.15 亿元，新增专项债 1979.45 亿元，再融资一般债 173.33 亿元，再融资

专项债 2349.15亿元）；政策性金融债 23只，共计 5670.5亿元。 

同月，共计偿还 48只利率债，偿还规模总计 11096.44亿元。其中国债 7只，

共计 5653.7 亿元；地方政府债 34 只，共计 814.64 亿元；政策性金融债 7 只，共

计 4628.1亿元。 

综上，1月净融资额为 10266.14 亿元。其中国债净融资额为 4531.3亿元，地

方政府债净融资额为 4692.44亿元，政策性金融债净融资额为 1042.4亿元。 

1.1 国债同比增量发行，超长期债券发行占比下降 

从发行总额来看，1 月国债总发行 10185.0 亿元，环比上升 50.67%，同比上

升 35.80%。 

图表 1 2020—2025年国债月度净融资 

 

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

从国债发行期限来看，当月 1年以内债券发行规模最高，占比达到 40.97%；

10年以上超长期国债发行规模占比下降 5.33个百分点至 2.95%。 
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图表 2 近12个月国债发行期限规模占比 图表 3 1月发行国债期限分布 

  

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

1.2 2025 年地方债启动发行，新增专项债八成用于置换隐债 

1月，新增一般地方债 1005.1513亿元，环比上升 312.18%，同比上升 14.52%；

新增专项地方债 1979.4504亿元，环比上升 837.07%，同比上升 248.61%。 

从发行地区来看，1月广东省发行规模最大，共计 1181.03亿元，其中新增一

般债 173.0亿元，新增专项债 1008.03亿元。 

图表 4 1月各地政府债发行规模  

 

 

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究  

1 月，共有 8 个地区发行了用于置换隐债的再融资专项债，共计 1719.07 亿

元，占当月新增专项债的 86.85%。其中湖北、天津、河南、山东发行规模较高，

分别为 451.13/404.7/352.91/318.16 亿元。从期限来看，20 年期的再融资专项债发

行规模最大为 715.01亿元，10年以上的超长债占比为 94.06%。 



定期报告：利率债市场月报-2025 年 1 月  

  

谨请参阅尾页重要声明   

图表 5 1月各地再融资专项债发行规模  图表 6 1月各期限再融资专项债发行规模 

 

 

 

资料来源：Wind，中证报基金研究  资料来源：Wind，中证报基金研究 

1.3 国开行为当月发行主力，10 年期政金债发行规模最大 

从发行总额来看，1 月政金债发行 5670.5 亿元，环比上升 180.70%，同比上

升 21.95%。 

从发行主体来看，1 月国家开发银行发行政金债规模最大为 2633.1 亿元，占

比 46.6%。从发行期限来看，10年的政金债发行规模最大为 1756亿元，占比 31%。 

图表 7 政金债发行主体占比 图表 8 政金债发行期限占比 

  

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

2.二级市场：国债收益率持续下行，利率债交易规模缩小 

2025 年 1 月，10 年期国债收益率下降 4.53BP 至 1.63%，10 年期国开债收益

率下降 7.37BP至 1.65%。 
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图表9 10年期国债收益率下降4.53BP至1.63% 图表10 10年期国开债收益率下降7.37BP至1.65% 

  

资料来源：中国债券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国债券信息网，中证报基金研究 

1 年与 10 年国债期限利差收窄 26.46BP 至 32.63BP，1 年与 10年国开债期限

利差收窄 32.01BP至 20.44BP。 

图表 11 10年期国债与1年期国债利差收窄 图表 12 10年期国开债与1年期国开债利差收窄 

  

资料来源：中国债券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国债券信息网，中证报基金研究 

图表 13 近12个月10年期国债收益率变化 图表 14 近12个月10年期国开债收益率变化 

  

资料来源：中国债券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国债券信息网，中证报基金研究 

1 月 2 日，当月首个交易日受货币政策宽松预期、跨年抢配置行情以及市场

情绪等因素影响，10 年期国债收益率从上月末 1.6752%骤降至 1.6077%。1 月 3
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日，国家发展改革委副秘书长袁达在新闻发布会上表示，2025 年将增加发行超长

期特别国债，更大力度支持“两重”建设，收益率进一步下降。 

当月第二周，收益率的持续下降促使部分投资者选择止盈，降息未能如市场

预期在本月落地，央行宣布将在香港发行 600 亿元离岸央票显示出稳汇率的意图，

并宣布暂停公开市场国债买入操作。在诸多因素影响下，10 年期国债收益率从 6

日的 1.5966%快速上升至 10日的 1.6338%。 

当月第三周，虽然央行在新闻发布会中表示宽松立场不会发生改变，但受地

方债发行启动、核心 CPI 同比上涨、海外债市波动以及市场情绪与资金面变化等

多重因素影响，收益率在波动中略有上行。 

最后一周，资金面延续节前紧张状态，1年期的MLF大幅缩量续作，导致资

金成本大幅上升，受此影响国债收益率一度走高至 1.6747%。 

月末，随着央行 17000 亿元买断式逆回购操作，10 年期国债收益率最终下降

至 1.6299%。 

1 月利率债交易规模环比下降 14.65%。从债券种类来看，国债交易量环比下

降 20.01%，占比下降至 34.1%；地方政府债交易量环比下降 45.72%，占比下降至

8.9%；政策性金融债交易量环比下降 1.97%，占比上升至 57.0%。从期限来看，1

年以下期限交易量环比上升 5.33%，占比上升至 2.0%；1～10 年期限交易量环比

下降 7.09%，占比上升至 29.00%；10 年债券交易量环比下降 4.96%，占比上升至

55.0%。10年以上债券交易量环比下降 46.57%，占比下降至 14.0%。 

图表 15 近12个月各类别利率债交易规模  图表 16 近12个月各期限利率债交易规模 

 

 

 

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究  资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 
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3.流动性观察：央行加大货币投放力度，资金利率涨跌互现 

1 月上旬，回笼跨月资金，央行日均资金净投放仅为 107.14 亿元，截至 1 月

10日，资金回笼 6223亿元。13-17日，为对冲中期借贷便利（MLF）到期、税期

高峰等因素的影响，保持银行体系流动性充裕，人民银行累计净投放货币 5789亿

元。20-27 日，约有 14848 亿元逆回购到期，为抚平节前的资金面波动，央行进

一步加大货币投放量到 25005亿元。其中 22日开展了 11575亿元逆回购操作，是

近 5 年央行单日逆回购操作规模最大的一次；24 日仅缩量续作中期借贷便利

（MLF）2000 亿元（到期 9950 亿元），进一步缩减中期借贷便利（MLF）余额。 

月底，央行公告开展买断式逆回购操作 17000亿元。1月，货币净投放 29983

亿元，资金投放力度大幅上升。 

图表 17 1月央行公开市场操作统计 图表 18 货币净投放 

  

资料来源：同花顺，中国人民银行，中证报基金研究 资料来源：同花顺，中国人民银行，中证报基金研究 

1 月 31 日，隔夜 Shibor 较上年底上行 25.4BP，报 1.708%；7 天期 Shibor 较

上年底下行 25.1BP，报 1.715%；14天期 Shibor较上年底下行 14.0BP，报 2.023%；

1个月期 Shibor较上年底上行 2.5BP，报 1.706%。1月 31日，DR001较上年底上

行 4.55BP，报 1.704%；DR007 较上年底下行 11.83BP，报 1.863%；DR014 较上

年底下行 9.56BP，报 2.001%；DR1M较上年底上行 70.0BP，报 2.600%。 
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图表 19 近12个月Shibor利率 图表 20 近12个月质押式回购利率 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 

4.海外市场：美元指数继续上涨，海外主要债券收益率上行 

1 月，美元指数从 108.482 上行至 108.516；美元兑人民币中间价从 7.19下行

至 7.17，即期汇率从 7.299下行至 7.265。 

图表 21 美元指数 图表 22 美元兑人民币 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 

当月海外主要债券收益率多呈现上行趋势。10 年期美债到期收益率先上行后

下降，环比维持不变；10 年期日债到期收益率从 1.082%上行至 1.242%；10 年期

德债到期收益率从 2.39%上行至 2.48%；10年期英债到期收益率从 4.517%上行至

4.546%。 

 

图表 23 10年美债到期收益率 图表 24 10年日债到期收益率 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 
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5.债市总结及展望 

1 月，从一级市场来看，国债同比增量发行，地方债开启新一年发行计划，

新增专项债多用于置换隐债。从二级市场来看，受央行及美联储降息不及预期、

节前资金流紧张、央行暂停公开市场国债买入操作等多重因素影响，10 年期国债

收益率经历了大幅下降到反弹上升的过程，最终相较上月底下降 4.53BP至 1.63%。

流动性方面，为应对春节前后的大量逆回购到期，抚平资金流，央行加大货币投

放力度，7天及 14天资金利率下行。 

目前，二月份债市主要关注三个方面：一是适度宽松货币政策的落地情况。

由于节前的抢跑配置，市场基本已经透支了货币适度宽松的利好，央行暂停买入

国债以调节债市供求关系，这也一定程度上意味着一季度降准概率上升。二是关

注央行后续稳汇率的政策。1 月，央行对稳汇率的关注就使得资金面波动放大，

短端利率承压。同时央行表示“下阶段，将继续综合采取措施，增强外汇市场韧

性，稳定市场预期”。三是关注二月重要会议的政策导向。长期国债收益率反映

了市场对未来长期经济增长的预期，积极有为的宏观政策将促进经济预期的好转，

最终一定会反映到国债收益率上。 

 

 

 

 

 

 

图表 25 10年德债到期收益率 图表 26 10年英债到期收益率 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 
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6. 风险提示 

本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策

因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。报告采用的样本数据有限，

存在样本不足以代表整体市场，且数据处理统计方式存在误差。 

免责申明 

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标排

名，不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在

任何情况下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测并不构成任何投
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