
富荣固收：债市短期震荡，长期利率向下 

观点： 

上周（2025年 4月 21日至 2025年 4月 25日，下同）隔夜资金价格回落至 1.6%下方，

关税博弈反复，MLF超额续作弱化降准预期，债市收益率偏弱震荡。 

债市短期或维持震荡，基本面预期和货币政策加码或将成为主要矛盾。但债市整体仍处

于友好环境中，利率最终有望向下突破。从资金面上看央行对于债市的态度已较一季度出现

实质性转变，随着后续“宽货币”的方向逐渐明朗，5 月长端利率有望再度刷新前低水平。 

1、上周高频数据 

高频数据看生产有所修复，但需求仍不强。动力煤价格跌幅扩大，钢价由跌回涨，铜

价延续上涨；30城新房成交季节性上冲，二手房下旬成交冲刺，继续走高；乘用车零售环

比改善；CCFI指数环比涨幅扩大、SCFI降幅收窄，临近五一假期即期价格有所抬升带动指

数上行；食品价格继续下探，油价下跌。 

美元走强，其他非美货币涨跌互现。美元指数上行 0.36%，离岸人民币涨 0.20%，在岸

人民币涨 0.28%，日元跌 1.04%，瑞郎跌 1.37%，欧元跌 0.28%，澳元涨 0.33%，英镑涨

0.09%。 

图一：主要货币变化率
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表一：高频数据汇总
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2、上周债券市场 

临近跨月，资金面或季节性收敛，仍维持平稳宽松局面。DR001 下行 8.30BP 至

1.58%，DR007 下行 5.67BP 至 1.64%，R001 下行 9.45BP 至 1.58%，R007 下行 5.29BP 至

1.66%，GC001 下行 3.80BP 至 1.66%，GC007 上行 3.50BP 至 1.78%。 

资金整体宽松，4月政治局会议通稿发布再提适时降准降息，债市整体上行。

1Y、5Y、10Y、30Y 国债收益率分别较前一周上行 2.01BP、3.93BP、1.13BP、2.34BP 至

1.4501%、1.5433%、1.6606%、1.9276%，资金宽松，政治局会议强调实施积极宏观政

策，国债收益率普遍上行。 

图二：资金面变化
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图三：国债周度变化
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资金面上，央行 OMO 小幅净投放，MLF 增量投放，资金面平稳宽松。在股债跷板效

应、货币宽松预期、美国关税政策反复及超长期特别国债发行等多因素影响下，债市

呈现震荡行情。 



信用债收益率开始走高，5Y 以内品种普遍走高 1-5BP，其中 3Y 走高幅度稍大，曲

线整体平移。同时各品种信用利差小幅走阔，幅度普遍在 1-4BP。 

图四：信用债收益率变化
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图五：信用利差变化
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风险提示： 

1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研

究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本

材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出

调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。

市场有风险，投资需谨慎。 

 



 

 

 


