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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 

债市震荡调整，资金利率整体走高 

——2025 年 2 月利率债市场月报 

摘要： 

 一级市场：国债及政金债发行略有放缓，地方债发行加速。2 月国债总发行 9775.6 亿元，环比下降

4.02%，同比上升 30.34%。新增一般地方债 920.7345 亿元，环比下降 8.40%，同比上升 11.84%；新

增专项地方债 3761.3971 亿元，环比上升 90.02%，同比上升 44.42%。2 月，共有 18 个地区发行了用

于置换隐债的再融资专项债，共计 7823.33 亿元，环比增加 355.1%。 

 二级市场：国债收益率大幅上升，政金债交易量占比上升。10 年期国债收益率上升 8.53BP 至

1.715%，10 年期国开债收益率上升 9.04BP 至 1.74%。1 年与 10 年国债期限利差收窄 7.08BP 至

25.55BP，1 年与 10 年国开债期限利差收窄 14.36BP 至 6.08BP。当月利率债交易规模环比上升 9.73%，

政策性金融债交易量占比上升至 58.59%。 

 流动性观察：资金面大幅收窄，资金利率出现倒挂现象。2 月，央行公告开展买断式逆回购 14000

亿元，继续缩量续作中期借贷便利（MLF），货币净回笼 4773 亿元，资金面大幅收窄。14 天期

Shibor（2.273%）和 DR014（2.2825%）分别高于 1 个月期 Shibor（1.868%）和 DR1M（2.2046%）。 

 海外市场：美元指数小幅下行，海外主要债券收益率多数下行。2 月，美元指数从 108.516 下行至

107.564；美元兑人民币中间价从 7.17 上行至 7.174，即期汇率从 7.265 上行至 7.284。10 年期美债到

期收益率从 4.58%下行至 4.24%；10 年期日债到期收益率从 1.242%上行至 1.360%；10 年期德债到

期收益率从 2.48%下行至 2.38%；10 年期英债到期收益率从 4.5072%下行至 4.5004%。 

 债市总结及展望：2 月，从一级市场来看，国债和政策性金融债发行环比略有下降，新增专项地方

债发行环比大幅上升，各地化债进度明显加速，债市供给增加。股市“春季躁动”回归，债市震荡

调整，资金利率整体走高。三月份债市主要关注三个方面：一是降准降息的落地情况。二是关注国

债和地方政府专项债发行进度。三是关注债券市场创新工具的影响。 

 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：国债及政金债发行略有放缓，地方债发行加速 

2025 年 2 月，共计发行 229 只利率债，发行规模总计 26856.21 亿元。其中，

国债 14 只，共计 9775.6 亿元；地方政府债 192 只，共计 11754.21 亿元（新增一

般债 920.73 亿元，新增专项债 3761.4 亿元，再融资一般债 126.71 亿元，再融资

专项债 6945.37 亿元）；政策性金融债 23 只，共计 5326.4 亿元。 

同月，共计偿还 34 只利率债，偿还规模总计 9090.49 亿元。其中国债 8 只，

共计 5590.9 亿元；地方政府债 20 只，共计 329.99 亿元；政策性金融债 6 只，共

计 3169.6 亿元。 

综上，2 月净融资额为 17765.72 亿元。其中国债净融资额为 4184.7 亿元，地

方政府债净融资额为 11424.22 亿元，政策性金融债净融资额为 2156.8 亿元。 

1.1 国债发行环比略有下降，超长期国债发行占比上升 

从发行总额来看，2 月国债总发行 9775.6 亿元，环比下降 4.02%，同比上升

30.34%。 

截至 2月 28日，2025年国债发行规模共计 19960.6亿元，到期11244.6亿元，

净融资额为 8716.0 亿元。国债净发行进度达到 17.93%，远高于近五年国债发行

进度均值（1.03%）。 

图表 1 2020—2025 年国债净发行进度 图表 2 2020—2025 年国债月度净融资 

  

资料来源：同花顺，中证报基金研究 资料来源：同花顺，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，达到 41.69%；10年

以上超长期国债发行规模占比上升 2.16 个百分点到 5.11%。从今年前两个月发行

规模来看，期限在 1 年以内的国债规模占比最高，达到 41.32%。 
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图表 3 近 12 个月国债发行期限规模占比 图表 4 今年累计发行国债期限分布 

  
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 新增专项地方债环比大幅上升，各地化债加速 

2 月，新增一般地方债 920.7345 亿元，环比下降 8.40%，同比上升 11.84%；

新增专项地方债 3761.3971 亿元，环比上升 90.02%，同比上升 44.42%。 

图表 5 新增一般地方政府债发行进度  图表 6 新增专项地方政府债发行进度 

 

 

 

资料来源：同花顺，中证报基金研究  资料来源：同花顺，中证报基金研究 

截至 2 月 28 日，2025 年新增地方债 7666.73 亿元。其中，新增一般债发行

1925.89 亿元，占全年新增一般债务限额 8000 亿元的 24.07%；新增专项债发行

5740.85 亿元，占全年新增专项债务限额 44000 亿元的 13.05%。 

图表 7 2 月新增地方债区域分布 图表 8 1~2 月累计新增地方债区域分布 

  

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 
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从发行地区来看，2 月北京市和河北省发行规模最大，共计 632.47 亿元，其

中新增一般债为 101.0 亿元，新增专项债为 531.47 亿元。从今年前两个月来看，

广东省发行规模最大，共计 1488.21 亿元，其中新增一般债 173.0 亿元，新增专项

债 1315.21 亿元。 

图表 9 2 月各地再融资专项债发行规模 图表 10 2 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 

2 月，共有 18 个地区发行了用于置换隐债的再融资专项债，共计 7823.33 亿

元，环比增加 355.1%。其中，江苏省发行规模最高为 2000.0亿元。从期限来看，

30 年的再融资专项债发行规模最大为 2274.4851 亿元，10 年以上的超长债占比为

72.44%。 

年初至今，共有 25 个地区发行了用于置换隐债的再融资专项债，共计

9542.40 亿元。其中，江苏省发行规模最高为 2000 亿元。从期限来看，30 年的再

融资专项债发行规模最大为 2940.81 亿元，10 年以上的超长债占比为 76.33%。 

图表 11 1-2 月各地再融资专项债发行规模 图表 12 1-2 月各期限再融资专项债发行规模 

  

资料来源：中国债券信息网，Wind，中证报基金研究 资料来源：中国债券信息网，Wind，中证报基金研究 
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1.3 政金债发行同比大幅增长，农发行发行规模最大 

从发行总额来看，2 月政金债发行 5326.4 亿元，环比下降 6.07%，同比上升

121.77%。 

截至 2 月 28 日，2025 年政金债发行 10996.9 亿元，同比上升 55.94%；到期

7797.7 亿元，同比下降 24.19%；净融资额为 3199.2 亿元，同比由负转正。 

政金债募集资金主要用于国家重大基建项目贷款，在稳增长时期政金债放量

发行，也是 2025 年财政政策可能“更加积极”的直接体现。 

图表 13 政金债累计净发行规模 

 

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

从发行主体来看，2 月中国农业发展银行发行政金债规模最大为 2313.8 亿元，

占比 43.44%。符合 2025 年中央一号文件指出的“支持金融机构发行‘三农’专

项金融债券”。 

年初至今，国家开发银行发行政金债规模最大为 4513.1

占比

。 
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从发行期限来看，7-10年的政金债发行规模最大为 1774.6亿元，占比 33.32%。

全年来看，7-10 年的政金债发行规模最大为 3530.6 亿元，占比 32.11%。 

2.二级市场：国债收益率大幅回升，政金债交易量占比上升 

2025 年 2 月，10 年期国债收益率上升 8.53BP 至 1.715%，10 年期国开债收益

率上升 9.04BP 至 1.743%。 

图表 16 10 年期国债收益率上升 8.53BP 至 1.715% 图表17 10年期国开债收益率上升9.04BP至1.743% 

  

资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 

1 年与 10 年国债期限利差收窄 7.08BP 至 25.55BP，1 年与 10 年国开债期限

利差收窄 14.36BP 至 6.08BP。 

图表 18 10 年期国债与 1 年期国债利差收窄 图表 19 10 年期国开债与 1 年期国开债利差收窄 

  
资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 

年初至今，10 年期国债收益率上升 10.75BP 至 1.715%，10 年期国开债收益

率上升 8.67BP 至 1.743%。1 年与 10 年国债期限利差收窄 28.29BP 至 25.55BP，1

年与 10 年国开债期限利差收窄 33.37BP 至 6.08BP。 
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图表 20 近 12 个月 10 年期国债收益率变化 图表 21 近 12 个月 10 年期国开债收益率变化 

  

资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 

年后第一周，货币政策宽松预期的持续发酵，央行公开市场操作释放流动性，

缓解了春节后资金回笼压力，市场对资金面稳定的预期增强，推动债券收益率下

行。当周，10 年期国债收益率从 1.630%下降至 1.606%。 

当月第二周，Deepseek、人形机器人等主题概念持续催化股市行情，股债跷

跷板效应明显。2 月 13 日，央行发布 2024 年第四季度中国货币政策执行报告表

示“坚决防范汇率超调风险”，再次表现稳汇率的决心。同时央行数据显示 2024

年大幅缩表，引发市场对货币宽松政策力度和节奏的疑虑。多重因素叠加，当周

10 年期国债收益率从 1.606%上升到 1.655%。 

17日，民营企业座谈会释放积极信号，权益市场再度上涨，10年期国债收益

率上升 3.88BP 至 1.693%。受特朗普加征关税和美联储“考虑暂停或放缓资产负

债表的缩减”等影响，19 日 10 年期国债收益率略有下降。但全周来看，央行持

续回笼资金，资金价格继续抬升，负 carry1推动债市进一步回调，10 年期国债收

益率从 1.693%回升到 1.720%。 

2 月最后一周，10 年期国债收益率区间震荡。受特朗普签署备忘录限制中美

双边投资影响，24 日 10 年期国债收益率从上升 4.25BP 到 1.763%。受市场预期 2

月 CPI 小幅回落、A 股高开低走、MLF 缩量续作等影响，10 年期国债收益率再

度回落至 1.725%。27 日，《学习时报》发文提到“约束金融机构非理性定价行

为”，全天 10 年国债收益率上行至 1.7576%。周五，受特朗普声称加征关税和美

股科技股暴跌影响，A 股走低，10 年期国债收益率下降 4.24BP 至 1.715%。 

 

1 负 carry 是指 10Y 国债收益率低于 R007 利率。 
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当月整体来看，股市“春季躁动”回归，债市震荡调整。 

2 月利率债交易规模环比上升 9.73%。从债券种类来看，国债交易量环比上

升 7.73%，占比下降至 33.46%；地方政府债交易量环比下降 1.84%，占比下降至

7.95%；政策性金融债交易量环比上升 12.72%，占比上升至 58.59%。从期限来看，

1 年以下期限交易量环比上升 8.89%，占比下降至 1.96%；1-10 年期限交易量环比

下降 8.10%，占比下降至 24.29%；10 年债券交易量环比上升 17.86%，占比上升

至 59.12%。10 年以上债券交易量环比上升 14.78%，占比上升至 14.62%。 

图表 22 近 12 个月各类别利率债交易规模 图表 23 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 

3.流动性观察：资金面大幅收窄，资金利率出现倒挂现象 

月初第一周，回笼跨月投放资金，逆回购到期 21775 亿元，央行逐日减少资

金净投放，当周净回笼资金 348 亿元。当月第二周，净回笼资金 4849 亿元，资金

面持续偏紧，隔夜 Shibor 利率最高上升至 1.92%，DR001 最高上升至 1.91%。第

三周，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，人民银行累计开展了 15261 亿元逆回购操作，但当周资金面继续

小幅缩小，净回笼资金 182 亿元，隔夜 Shibor 利率和 DR001 继续上升。最后一

周，央行加大资金投放力度，净投放资金 1331 亿元。当周，隔夜 Shibor 利率和

DR001 略有下降，而 1 周 Shibor 和 DR007 则持续上升。 

月底，央行公告开展买断式逆回购 14000 亿元，其中开展 3 个月的买断式逆

回购操作 9000 亿元，6 个月的买断式逆回购操作 5000 亿元。2 月，货币净回笼

4773 亿元。整体来看，当月央行资金投放力度远不及上月，资金利率整体走高。 
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图表 24 2 月央行公开市场操作统计 图表 25 近 12 个月公开市场净投放 

  

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 

2 月 28 日，隔夜 Shibor 较上月底上行 15.7BP，较上年底上行 41.1BP，报

1.865%；7天期 Shibor较上月底上行 37.8BP，较上年底上行 12.7BP，报 2.093%；

14 天期 Shibor 较上月底上行 25.0BP，较上年底上行 11.0BP，报 2.273%；1 个月

期 Shibor 较上月底上行 16.2BP，较上年底上行 18.7BP，报 1.868%。2 月 28 日，

DR001 较上月底上行 15.15BP，较上年底上行 19.7BP，报 1.8552%；DR007 较上

月底上行 26.33BP，较上年底上行 14.5BP，报 2.1262%；DR014 较上月底上行

28.12BP，较上年底上行 18.56BP，报 2.2825%；DR1M 较上月底下行 39.54BP，

较上年底上行 30.46BP，报 2.2046%。 

图表 26 近 12 个月 Shibor 利率 图表 27 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：美元指数小幅下行，海外主要债券收益率多数下行 

2 月，美元指数从 108.516 下行至 107.564；美元兑人民币中间价从 7.17 上行

至 7.174，即期汇率从 7.265 上行至 7.284。 

 

 

操作类型 公开市场操作 金额（亿元）

质押式逆回购 53858
买断式逆回购 14000

MLF投放 3000

国债买入 0
国库现金定存发行 900

合计 71758
质押式逆回购到期 63531

买断式逆回购到期 8000
MLF回笼 5000

国库现金定存到期 0

合计 76531
净投放 合计 -4773
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图表 28 美元指数 图表 29 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下行趋势。10 年期美债到期收益率从 4.58%

下行至 4.24%；10 年期日债到期收益率从 1.242%上行至 1.360%；10 年期德债到

期收益率从 2.48%下行至 2.38%；10 年期英债到期收益率从 4.5072%下行至

4.5004%。 

图表 30 10 年美债到期收益率 图表 31 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 

图表 32 10 年德债到期收益率 图表 33 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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5.债市总结及展望 

2 月，从一级市场来看，国债和政策性金融债发行环比略有下降，新增专项

地方债发行环比大幅上升，各地化债进度明显加速，债市供给增加。此外，用于

置换隐债的再融资专项债发行环比增加 355.1%，各地化债进度明显加速。从二级

市场来看，受科技概念催化、民营企业座谈会释放积极信号等因素影响，股市

“春季躁动”回归，股债跷跷板效应明显；同时，央行持续回笼资金，资金价格

继续抬升，债市震荡回调。全月来看，10 年期国债收益率上升 8.53BP 至 1.715%。

流动性方面，2 月央行净回笼资金 4773 亿元，资金面大幅收窄，资金利率整体走

高，出现短期利率高于长期利率的倒挂现象，反映出跨月资金需求激增与市场对

中长期流动性宽松预期的分化。 

目前，三月份债市主要关注三个方面：一是降准降息的落地情况。两会召开，

政府工作报告提出“适时降准降息”，3月底前后降息窗口可能打开。2月地方专

项债和政金债的加速发行，预示了较为宽松的财政政策。倘若货币政策与财政政

策的实施节奏出现错位，可能加剧债市波动。二是关注国债和地方政府专项债发

行进度。政府工作报告提到，拟发行超长期特别国债 1.3 万亿元、比上年增加

3000 亿元。拟发行特别国债 5000 亿元，支持国有大型商业银行补充资本；拟安

排地方政府专项债券 4.4 万亿元，比上年增加 5000 亿元。叠加 2 万亿置换隐债的

再融资专项债，债券供给大幅增加，需要密切关注债券发行进度给市场带来的冲

击。三是关注债券市场创新工具的影响。中国人民银行行长潘功胜在十四届全国

人大三次会议经济主题记者会上表示，人民银行将会同证监会、科技部等部门，

创新推出债券市场的“科技板”。如果投资者对科技创新债券的流动性和收益预

期较好，可能会减少对国债的依赖，从而对国债收益率产生一定的冲击。 
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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

资建议，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人做出任何形式的保证。投

资者应自行决策，自担投资风险。本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所

述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其

排名打分的依据，任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评

价结果予以公开宣传或不当引用。 


