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票息周观点：二永行情进行时
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◼ 过去一周总结：资金面维持宽松，中美摩擦背景下，权益市场调整，债市延续修复。分品种来看，10年国债活跃券收益率下行2bp，3~5年AAA城投

债下行5~6bp，3~5年高等级二永债收益率下行4~7bp。跨季后资金延续宽松，本周DR007下行1bp至1.41%。

◼ 市场交易逻辑：1、资金面宽松；2、公募基金费率新规实际落地预期；3、股债跷跷板；4、机构风险偏好变化；

◼ 核心观点：

➢ 中美摩擦背景下市场避险情绪升温，权益风格切换带动股市调整，债市迎来做多窗口，公募基金费率新规实际落地预期转好和资金避险需求共同推

动债市收益率走低，技术角度利率债走出下跌通道。短期来看，中美政策仍存在扰动，且权益风偏可能存在变化，在债市环境尚未明朗时期，做多

票息资产仍是合理选择，建议继续布局3~5Y高等级二永。

➢ 利空因素方面：①权益调整后或存在反弹需求，短期权益风偏可能存在变化。②日历效应方面，债市在10月份震荡的概率较大，近5年中3次下跌、

2次上涨。③中美关税和贸易政策反复，市场存在TACO预期，短期风险偏好可能发生变化。

➢ 利多因素方面：①技术角度T和TL已走出下跌通道，市场情绪转好；②金融街论坛年会开幕式拟10月27日下午举行，去年潘功胜行长在金融街论坛

年会上宣布降准降息，下周债市或定价相关预期；③9月社融数据显示居民和企业需求仍然不足，基本面数据仍偏弱。

◼ 后市策略：费率新规出台前，继续布局3~5Y高等级二永债，其收益率较同期限高等级城投债具有性价比，当前3-5Y大行二永债估值相较7月底尚有

6-22bp的空间，做多窗口期的配置价值仍高。

◼ 分类投资建议：

1、低风险偏好：①3Y国开债收益率曲线陡峭，骑乘收益较可观；②1年AAA存单收益率1.67%，仍高于资金利率，存在进一步下行空间；

2、中等风险偏好：①关注渤海银行4Y二级资本债机会，骑乘收益较可观；②大行6年二级资本债收益率存在凸点，关注骑乘收益；③津城建、冀中能

源收益率曲线3~4年区间段较为陡峭，骑乘收益较高；

3、高风险偏好：①超长信用债收益率较年内高点小幅下行，仍可择机配置流动性相对较好的10Y个券；②3~5年AA-城投债票息较厚，建议关注。

➢ 风险提示：财政货币政策或外部扰动超预期；样本数据无法代表整体；历史收益数据不代表未来。



债市多空影响因素概览
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 跨季后资金面转松

 经济数据不及预期

 中美关税面临扰动

 美联储降息25bp

 央行净投放

 央行潜在买债操作

 收入预期↓、就业↓、房价↓、地价↓

 居民企业加杠杆意愿↓

 中长期资产荒↑

 人口↓、人口老龄化↑

 广义政府债务增速↓

 货币政策定调：适度宽松

 经济发展模式：不再债务驱动

 反内卷及消费贴息政策

 国债、地方债发行

 “十五五”规划或推升市场风偏

 市场存在TACO预期

 基金费率新规造成负债端压力

 “反内卷”-第二轮供给侧改革？

 926新政后政策转向持续？

 央行的长债风险提示、融出指导

 债券净供给高于季节性

短期
（周度视角）

利空债市

长期
（年度视角）

利多债市



近期债市关注因素
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1、资金面

资金面：跨季后资金维持宽松，10月15日央行开展6000亿元买断式逆回购操作，本周DR007维持在1.41%~1.45%区间。下周逆回购到期7891亿

元。

央行操作动向：关注10月央行是否重启国债买卖以及降息。

2、关税政策反复风险

关税谈判及预期：①10月10日，特朗普发文表态可能增加中国商品关税，中美关税政策短期面临不确定性。②关注10月底中美会晤相关进程。

3、基本面与政策博弈

经济数据：10月20日计划公布9月GDP、固定资产投资、房地产投资、规上工业增加值、城镇调查失业率等数据。

货币政策：10月15日，央行以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展6000亿元买断式逆回购操作，期限6个月。

财政政策节奏：受节假日影响，本周地方债及国债发行3083.01亿元，环比上周增长28.06%。

基金费率新规：基金赎回费率新规预期变化，关注具体落地时间。

4、机构行为

配置力量：国庆节后基金、理财、保险对信用债净买入的净买入力度加大，券商和银行仍表现为净卖出。

5、海外因素

美联储政策取向：9月18日美联储宣布降息25个基点至4.00%~4.25%。



货币政策：预计四季度仍有降准降息空间
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日

降准的月度规律（%） 降息的月度规律（bp）

 降准或视政府债融资及MLF进行操作：预计四季度政府债供给压力降低，MLF到期量较大。25Q1-Q3政府债净融资规模为4.08万亿、3.59万亿、

3.75万亿；25Q4-26Q2MLF预计到期量为1.90万亿、0.95万亿、1.40万亿。根据历史规律，9月、4月及12月等月份降准概览较大。

 降息或视内外部情况（内部经济、净息差；外部降息）：三季度经济数据有走弱迹象，银行净息差当前处于历史低值，美联储有较大概率在10月

底再次降息。“中国货币政策坚持以我为主，兼顾内外均衡”，根据当前内外部情况，四季度仍有降息空间。
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25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

中期借贷便利(MLF):到期量（左轴） 季度到期量（右轴）
单位：亿元

降准年份
Q1 Q2 Q3 Q4

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2011 0.5

2012 0.5 0.5

2013

2014

2015 0.5 1 0.5 0.5

2016 0.5

2017

2018 1 0.5 1

2019 1 0.5

2020 0.5 0.5 0.5

2021 0.5 0.5

2022 0.25 0.25

2023 0.25 0.25

2024 0.5 0.5

2025 0.5

次数 2 3 2 4 3 0 2 0 4 2 0 3

降息年份
Q1 Q2 Q3 Q4

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
2019 5

2020 10 20

2021

2022 10 10

2023 10 15

2024 20 20

2025 10

次数 1 1 0 1 1 1 1 2 1 0 1 0
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静态票息与综合策略



各券种广谱利率图
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数据来源：Wind、DM，浙商证券研究所；注：统计时间截至2025年10月16日,使用中债隐含评级，10Y及30Y国债使用活跃券收益率

单位：%、bp

日期

政策利率
定期存款

回购利率
国债 美债

存单 商业银行二级资本债
商业银行永续债
（含权）

城投债

OMO MLF LPR
DR007 R007

AAA AA- AAA- AAA- AAA AA-

7D 1Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 1Y 10Y 1Y 1Y 1Y 3Y 5Y 7-10Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

2023/12/29

1.8 2.5 
4.2

1.45 1.95 2.00 

2.02 3.07 2.08 2.29 2.40 2.53 2.56 2.83 4.79 3.88 2.40 2.91 2.65 2.85 3.00 3.10 2.75 2.94 3.05 2.80 3.03 3.26 3.14 4.81 5.94 

2024/3/29 2.01 2.34 1.72 2.03 2.20 2.32 2.29 2.46 5.03 4.20 2.23 2.49 2.35 2.52 2.62 2.66 2.40 2.58 2.51 2.35 2.58 2.67 2.71 3.40 4.31 

2024/6/28

3.95

2.17 2.23 1.54 1.80 1.98 2.10 2.21 2.43 5.09 4.36 1.96 2.27 2.01 2.13 2.23 2.30 2.01 2.16 2.16 2.03 2.19 2.28 2.26 2.61 3.24 

2024/7/31

1.7
2.3 

1.35 1.75 1.80 

1.80 1.93 1.42 1.71 1.85 1.99 2.15 2.38 4.73 4.09 1.88 2.12 1.92 2.02 2.15 2.19 1.92 2.04 2.06 1.94 2.06 2.13 2.13 2.41 2.84 

2024/8/5 1.69 1.89 1.39 1.67 1.81 1.97 2.14 2.34 4.34 3.78 1.84 2.10 1.87 1.98 2.09 2.15 1.88 2.00 2.01 1.91 2.01 2.08 2.10 2.35 2.75 

2024/8/30 1.70 1.91 1.49 1.67 1.85 2.08 2.17 2.37 4.38 3.91 1.97 2.26 2.05 2.17 2.26 2.38 2.06 2.20 2.17 2.08 2.19 2.28 2.40 2.60 2.94 

2024/9/24
3.85 

1.87 1.96 1.42 1.52 1.75 1.94 2.07 2.19 3.88 3.74 1.91 2.21 2.01 2.09 2.18 2.26 2.05 2.14 2.10 2.05 2.14 2.20 2.39 2.72 3.17 

2024/9/30

2.0 

1.56 1.98 1.37 1.56 1.84 2.07 2.15 2.36 3.98 3.81 1.91 2.25 2.21 2.33 2.43 2.49 2.25 2.38 2.25 2.18 2.32 2.38 2.61 2.96 3.38 

2024/10/31

1.5 

3.6 1.10 1.50 1.55 

1.70 1.89 1.43 1.58 1.79 2.03 2.15 2.34 4.27 4.28 1.93 2.27 2.09 2.26 2.37 2.49 2.13 2.33 2.45 2.11 2.30 2.44 2.77 3.01 3.74 

2024/11/18 1.72 1.83 1.37 1.48 1.72 1.96 2.11 2.32 4.33 4.42 1.87 2.24 2.00 2.17 2.33 2.43 2.03 2.22 2.39 2.00 2.16 2.30 2.50 3.02 3.77 

2024/11/29 1.64 1.82 1.37 1.41 1.66 1.88 2.02 2.20 4.30 4.18 1.80 1.99 1.95 2.08 2.19 2.30 1.97 2.13 2.24 1.98 2.05 2.23 2.35 2.81 3.67 

2025/1/2 1.67 1.83 1.07 1.17 1.40 1.53 1.61 1.84 4.17 4.57 1.57 1.98 1.64 1.71 1.78 1.93 1.69 1.76 1.84 1.68 1.78 1.88 2.16 2.42 3.27 

2025/1/24 2.10 2.90 1.34 1.34 1.47 1.59 1.66 1.89 4.17 4.63 1.74 2.07 1.84 1.85 1.88 1.88 1.86 1.90 1.93 1.87 1.88 1.95 2.33 2.45 3.17 

2025/2/7 1.93 2.22 1.22 1.28 1.39 1.52 1.60 1.80 4.25 4.49 1.67 2.01 1.72 1.75 1.79 1.79 1.76 1.80 1.85 1.80 1.82 1.89 2.24 2.40 3.11 

2025/2/28 2.13 2.14 1.46 1.52 1.60 1.69 1.72 1.91 4.08 4.24 1.99 2.32 2.08 2.06 2.08 2.19 2.10 2.12 2.17 2.04 2.09 2.16 2.48 2.60 3.15 

2025/3/7 1.81 1.81 1.55 1.59 1.67 1.78 1.80 1.98 4.05 4.32 2.03 2.33 2.10 2.14 2.19 2.32 2.12 2.20 2.27 2.07 2.13 2.20 2.49 2.68 3.20 

2025/3/14 1.81 1.83 1.56 1.62 1.64 1.77 1.83 2.04 4.09 4.31 1.96 2.25 2.04 2.12 2.19 2.33 2.08 2.17 2.27 2.05 2.14 2.25 2.46 2.68 3.26 

2025/3/17 1.90 1.92 1.59 1.69 1.71 1.86 1.90 2.12 4.11 4.31 1.97 2.27 2.05 2.16 2.25 2.36 2.10 2.22 2.34 2.05 2.16 2.29 2.46 2.68 3.28 

2025/3/25

-

1.91 2.20 1.54 1.63 1.68 1.79 1.82 2.03 4.09 4.31 1.90 2.19 1.98 2.04 2.10 2.25 2.00 2.07 2.18 1.97 2.04 2.16 2.33 2.59 3.22 

2025/4/3 1.70 1.74 1.48 1.53 1.56 1.65 1.72 1.91 3.92 4.06 1.80 2.09 1.86 1.93 1.99 2.14 1.88 1.98 2.05 1.89 1.97 2.05 2.16 2.45 3.12 

2025/4/30 1.80 1.84 1.46 1.48 1.52 1.58 1.62 1.82 3.85 4.17 1.74 1.99 1.79 1.88 1.95 2.09 1.80 1.94 2.01 1.83 1.93 2.03 2.10 2.45 3.06 

2025/5/9

1.4 

1.54 1.58 1.42 1.46 1.50 1.57 1.64 1.84 4.05 4.37 1.66 1.94 1.71 1.82 1.94 2.06 1.71 1.84 1.97 1.77 1.86 2.00 2.05 2.45 3.03 

2025/5/16 1.64 1.63 1.45 1.51 1.58 1.63 1.68 1.88 4.13 4.43 1.68 1.96 1.74 1.84 1.98 2.11 1.74 1.90 2.02 1.72 1.86 2.00 2.00 2.44 3.04 

2025/5/20

3.5 0.95 1.25 1.30 

1.59 1.60 1.45 1.50 1.57 1.62 1.70 1.87 4.12 4.48 1.68 1.94 1.73 1.83 1.95 2.10 1.74 1.87 1.99 1.70 1.84 1.97 1.98 2.42 3.03 

2025/5/30 1.66 1.74 1.46 1.48 1.56 1.63 1.67 1.90 4.11 4.41 1.71 1.95 1.77 1.87 1.96 2.10 1.77 1.90 2.02 1.74 1.84 1.96 2.01 2.33 2.92 

2025/6/27 1.70 1.92 1.35 1.39 1.51 1.60 1.65 1.85 3.97 4.29 1.64 1.88 1.74 1.84 1.91 2.02 1.74 1.86 1.96 1.73 1.85 1.91 1.95 2.26 2.81 

2025/7/4 1.42 1.49 1.34 1.38 1.49 1.60 1.64 1.85 4.07 4.35 1.59 1.83 1.65 1.75 1.85 1.97 1.66 1.81 1.90 1.69 1.78 1.86 1.88 2.22 2.76 

2025/7/29 1.56 1.61 1.41 1.48 1.61 1.71 1.75 2.00 4.07 4.34 1.68 1.92 1.74 1.92 2.02 2.14 1.76 1.96 2.08 1.73 1.90 2.00 1.96 2.33 2.84 

2025/8/29 1.52 1.52 1.37 1.48 1.63 1.73 1.78 2.02 3.83 4.23 1.66 1.92 1.71 1.94 2.07 2.23 1.73 1.96 2.18 1.72 1.94 2.07 1.95 2.43 2.92 

2025/9/5 1.44 1.46 1.40 1.49 1.61 1.72 1.77 2.03 3.65 4.10 1.67 1.92 1.70 1.92 2.05 2.23 1.71 1.93 2.17 1.70 1.93 2.01 1.93 2.41 2.89 

2025/9/10 1.48 1.50 1.42 1.50 1.65 1.78 1.82 2.09 3.66 4.04 1.68 1.92 1.75 2.02 2.16 2.33 1.76 2.04 2.30 1.71 1.98 2.05 1.99 2.43 2.92 

2025/9/12 1.46 1.47 1.40 1.50 1.61 1.74 1.79 2.08 3.66 4.06 1.67 1.92 1.76 2.02 2.14 2.32 1.76 2.06 2.28 1.72 1.99 2.07 2.00 2.46 2.90 

2025/9/19 1.51 1.52 1.39 1.51 1.62 1.79 1.80 2.09 3.60 4.14 1.68 1.92 1.75 2.00 2.13 2.33 1.76 2.04 2.28 1.73 1.99 2.09 1.98 2.49 2.90 

2025/9/26 1.53 1.55 1.38 1.54 1.62 1.80 1.80 2.12 3.68 4.18 1.69 1.94 1.80 2.11 2.31 2.52 1.82 2.17 2.41 1.77 2.07 2.20 2.04 2.59 2.98 

2025/10/10 1.42 1.49 1.37 1.52 1.61 1.77 1.78 2.14 3.60 4.05 1.66 1.92 1.74 2.05 2.28 2.52 1.75 2.13 2.36 1.76 2.04 2.23 2.01 2.60 3.02 

2025/10/16 1.42 1.48 1.42 1.52 1.60 1.75 1.75 2.14 3.61 4.05 1.67 1.92 1.71 1.98 2.24 2.46 1.73 2.07 2.29 1.75 1.98 2.19 1.98 2.58 2.97 

2024年初至今 -40 -50 -70 -50 -70 -70 -60 -159 -66 -77 -80 -78 -80 -69 -118 17 -73 -99 -93 -87 -76 -63 -102 -87 -76 -105 -105 -107 -116 -222 -297 

过去一周变化 - - - - - - 0 -1 4 0 -1 -2 -2 0 1 0 0 1 -3 -7 -4 -6 -2 -5 -7 -1 -6 -5 -3 -2 -5 

2025Ave-OMO利差 - - - - - - 23 32 -3 4 14 25 29 53 - - 29 57 36 50 61 75 38 55 69 37 51 62 68 104 159 

OMO利差 0 60 210 -45 -15 -10 2 8 2 12 20 35 35 74 - - 27 52 31 58 84 106 33 67 89 35 58 79 58 118 157 

建议止盈点位 - - - - - - - - 1.34 1.38 1.49 1.57 1.64 1.84 - - 1.60 1.83 1.65 1.75 1.84 1.99 1.65 1.81 1.90 1.66 1.77 1.86 1.87 2.18 2.74 

当前相较止盈点位 - - - - - - - - 8 14 10 18 12 30 - - 7 10 6 23 40 47 8 27 40 9 21 33 11 41 23 



各券种比价情况
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；注：统计时间截至2025年10月17日

单位：bp
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国开&地方债&信用利差情况
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数据来源：Wind、DM，浙商证券研究所；注：信用利差由同期限信用债减国开债利率计算得出，统计时间截至2025年10月16日

单位：%、bp

日期

政策利率
（%） 国开债（%） 地方政府债（%） AAA+超长债(%)

二级资本债利差 永续债利差 城投债利差

OMO AAA- AAA- AAA AA-

7D 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 10Y 15Y 20Y 30Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

2023/12/29

1.8

2.20 2.34 2.49 2.49 2.68 2.68 2.29 2.57 2.64 2.64 2.74 2.85 2.97 3.05 3.09 3.15 30 45 51 52 56 60 39 43 44 94 246 346

2024/3/29 1.84 2.17 2.27 2.27 2.44 2.41 1.98 2.21 2.34 2.34 2.50 2.56 2.68 2.74 2.82 2.83 22 51 35 35 56 41 51 41 40 87 122 204

2024/6/28 1.69 1.94 2.03 2.03 2.20 2.29 1.66 1.95 2.15 2.15 2.25 2.36 2.43 2.48 2.53 2.57 12 32 19 20 32 22 34 25 25 56 67 122

2024/7/31

1.7

1.65 1.84 1.90 1.90 2.08 2.22 1.56 1.82 2.01 2.01 2.13 2.27 2.29 2.32 2.38 2.41 13 27 18 25 27 21 29 23 23 48 57 95

2024/8/5 1.59 1.80 1.89 1.89 2.05 2.19 1.53 1.81 1.94 1.94 2.10 2.24 2.25 2.28 2.34 2.37 10 28 18 21 29 20 32 20 19 51 55 87

2024/8/30 1.71 1.87 1.97 1.97 2.12 2.26 1.61 1.85 2.01 2.01 2.16 2.27 2.43 2.48 2.52 2.53 18 34 30 29 35 33 37 32 31 69 73 97

2024/9/24 1.66 1.79 1.86 1.86 2.04 2.15 1.59 1.79 1.89 1.89 2.03 2.16 2.31 2.35 2.42 2.45 21 35 30 32 38 34 38 34 34 72 93 131

2024/9/30 1.65 1.88 1.95 1.95 2.16 2.25 1.56 1.80 1.96 1.96 2.20 2.32 2.50 2.53 2.61 2.63 27 56 45 48 60 50 53 45 43 96 108 143

2024/10/31

1.5

1.71 1.86 1.88 1.88 2.16 2.22 1.56 1.82 2.02 2.02 2.22 2.32 2.51 2.57 2.60 2.60 39 38 39 49 42 46 40 44 55 106 114 186

2024/11/18 1.65 1.82 1.87 2.11 2.17 2.38 1.54 1.72 1.93 2.14 2.27 2.40 2.38 2.43 2.47 2.50 35 35 47 38 40 53 35 34 43 85 120 191 

2024/11/29 1.60 1.73 1.77 1.77 2.01 2.10 1.51 1.66 1.87 1.87 2.04 2.20 2.31 2.34 2.41 2.46 35 35 35 42 36 40 38 32 45 75 108 190

2025/1/2 1.26 1.41 1.44 1.63 1.66 1.95 1.24 1.39 1.58 1.70 1.82 2.11 2.01 2.11 2.15 2.25 37 30 34 42 35 40 42 37 44 90 102 183 

2025/1/24 1.48 1.54 1.53 1.69 1.69 1.97 1.37 1.47 1.58 1.73 1.83 2.06 2.01 2.04 2.08 2.19 35 30 35 38 35 40 39 34 42 85 91 164 

2025/2/7 1.43 1.47 1.46 1.62 1.60 1.90 1.27 1.38 1.59 1.71 1.78 2.02 1.97 2.01 2.03 2.15 29 28 34 33 33 39 36 35 43 80 92 165 

2025/2/28 1.68 1.72 1.72 1.85 1.74 2.04 1.50 1.61 1.76 1.86 1.98 2.18 2.20 2.20 2.21 2.26 39 34 37 42 39 45 35 36 44 79 88 144 

2025/3/7 1.68 1.76 1.74 1.92 1.80 2.09 1.60 1.70 1.76 1.90 2.00 2.21 2.27 2.27 2.27 2.30 42 38 45 44 44 53 38 37 46 80 92 146 

2025/3/14 1.68 1.71 1.72 1.96 1.85 2.17 1.62 1.76 1.89 1.98 2.08 2.29 2.32 2.32 2.32 2.35 36 41 47 40 46 56 37 43 54 78 97 154 

2025/3/17 1.70 1.76 1.77 2.02 1.94 2.24 1.65 1.83 1.94 2.00 2.11 2.30 2.36 2.36 2.36 2.38 36 41 47 41 46 57 36 40 51 77 93 151 

2025/3/25 1.64 1.74 1.73 1.93 1.85 2.17 1.65 1.83 1.94 2.00 2.06 2.29 2.26 2.28 2.31 2.35 34 30 36 36 33 45 32 30 43 68 85 148 

2025/4/3 1.59 1.67 1.62 1.81 1.74 2.03 1.59 1.69 1.84 1.92 1.97 2.17 2.16 2.16 2.24 2.28 27 26 38 29 31 44 30 30 44 56 79 150 

2025/4/30 1.57 1.63 1.58 1.75 1.66 2.00 1.58 1.62 1.66 1.77 1.88 2.09 2.15 2.18 2.20 2.22 23 25 38 23 30 43 27 30 46 54 82 148 

2025/5/9

1.4

1.47 1.58 1.56 1.72 1.66 2.02 1.54 1.62 1.65 1.73 1.86 2.08 2.13 2.13 2.18 2.19 24 24 38 24 26 41 29 28 44 58 86 147 

2025/5/16 1.51 1.61 1.62 1.78 1.71 2.06 1.50 1.58 1.68 1.76 1.90 2.13 2.18 2.18 2.19 2.23 24 23 36 24 28 40 21 25 38 50 83 142 

2025/5/20 1.50 1.61 1.62 1.77 1.70 2.05 1.51 1.56 1.67 1.73 1.88 2.12 2.15 2.16 2.17 2.21 23 22 33 24 27 37 20 23 35 48 81 141 

2025/5/30 1.53 1.63 1.62 1.78 1.71 2.08 1.51 1.55 1.64 1.77 1.90 2.13 2.13 2.14 2.20 2.21 24 24 34 24 27 39 21 21 34 48 70 130 

2025/6/27 1.48 1.58 1.57 1.74 1.68 2.03 1.49 1.57 1.67 1.70 1.80 2.05 2.07 2.07 2.07 2.12 26 26 34 26 29 39 26 27 34 47 69 124 

2025/7/4 1.45 1.56 1.56 1.71 1.69 2.03 1.48 1.53 1.61 1.71 1.77 2.02 2.03 2.06 2.06 2.09 20 19 28 21 25 33 24 22 30 43 67 119 

2025/7/29 1.52 1.68 1.71 1.84 1.82 2.10 1.46 1.57 1.67 1.75 1.83 2.10 2.18 2.18 2.18 2.20 22 24 31 24 28 37 21 22 29 45 66 112 

2025/8/29 1.53 1.69 1.77 1.90 1.88 2.20 1.49 1.58 1.75 1.91 1.96 2.31 2.25 2.26 2.27 2.33 18 25 30 20 27 41 18 24 30 41 74 115 

2025/9/5 1.54 1.68 1.75 1.88 1.87 2.19 1.51 1.58 1.83 1.94 2.00 2.26 2.25 2.28 2.30 2.36 16 24 29 16 26 41 16 25 26 39 73 114 

2025/9/10 1.58 1.75 1.84 1.95 2.01 2.28 1.54 1.60 1.85 1.99 2.01 2.33 2.34 2.34 2.36 2.41 16 27 32 18 29 46 13 23 22 41 68 108 

2025/9/12 1.58 1.74 1.82 1.94 2.03 2.26 1.53 1.61 1.83 1.95 2.06 2.36 2.34 2.35 2.37 2.43 18 28 33 18 32 47 14 25 26 42 72 108 

2025/9/19 1.63 1.78 1.79 1.93 2.03 2.29 1.50 1.62 1.80 1.95 2.04 2.37 2.37 2.40 2.41 2.46 12 22 34 13 26 48 10 21 30 35 71 110 

2025/9/26 1.62 1.80 1.82 1.97 2.04 2.34 1.49 1.63 1.85 1.99 2.10 2.40 2.44 2.49 2.51 2.55 18 31 49 20 37 60 14 27 39 42 79 116 

2025/10/10 1.62 1.78 1.80 1.96 2.04 2.40 1.48 1.62 1.81 2.00 2.10 2.44 2.40 2.45 2.46 2.50 12 27 48 13 34 56 14 25 43 39 82 122 

2025/10/16 1.64 1.80 1.80 1.94 2.02 2.39 1.46 1.62 1.81 1.95 2.05 2.40 2.38 2.47 2.48 2.51 8 19 44 10 28 50 12 18 39 34 79 117 

2024年初至今（bp） -40 -56 -54 -69 -55 -66 -29 -83 -95 -83 -69 -69 -45 -59 -58 -61 -64 -22 -26 -7 -42 -28 -10 -27 -25 -5 -60 -167 -229 

过去一周变化 - 2 1 0 -2 -2 -2 -2 0 0 -5 -5 -4 -2 2 2 1 -4 -8 -4 -4 -7 -6 -3 -7 -4 -5 -3 -4 

2025Ave-OMO利差 - 11 22 23 40 37 69 6 16 30 41 51 76 77 79 81 86 36 50 60 38 55 68 36 51 62 67 103 159 

OMO利差 - 24 40 40 54 62 99 6 22 41 55 65 100 98 107 108 111 31 58 84 33 67 89 35 58 79 58 118 157 

建议止盈点位 - 1.45 1.56 1.56 1.71 1.66 2.01 1.44 1.51 1.60 1.68 1.77 2.02 2.02 2.04 2.05 2.07 - - - - - - - - - - - -

当前相较止盈点位 - 19 24 24 24 36 38 2 11 21 27 28 38 36 43 44 44 - - - - - - - - - - - -



信用-国开：利差分位数情况
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；注：统计自2024年6月末以来利差分位数，统计时间截至2025年10月16日

日期
银行普通债利差分位数(%) 二级资本债利差分位数(%) 永续债利差分位数 (%) 城投债利差分位数(%)

AAA AAA- AAA- AAA AA-

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

2024/6/28 94 50 56 67 17 0 33 28 0 89 94 72 89 44 0 

2024/7/31 51 51 80 20 41 88 15 24 29 71 83 46 15 32 0 

2024/8/5 52 52 7 43 34 14 32 11 0 77 61 0 59 9 0 

2024/8/30 87 94 98 89 95 95 90 95 97 100 97 98 100 97 37 

2024/9/24 52 75 100 82 82 95 90 95 90 95 100 100 99 100 87 

2024/9/30 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 95 

2024/10/31 21 95 100 87 87 93 90 91 94 91 96 98 95 95 100 

2024/11/29 27 65 85 70 75 73 60 75 71 77 56 84 67 77 85 

2025/1/24 98 62 62 69 47 53 75 56 52 83 65 60 74 52 56 

2025/2/7 52 60 61 13 36 48 32 44 50 62 71 67 65 54 58 

2025/2/28 95 82 45 89 72 59 89 73 67 58 77 73 67 47 45 

2025/3/7 92 68 48 93 85 80 93 89 84 80 83 87 68 57 44 

2025/3/14 67 88 62 71 89 84 79 89 92 69 91 98 62 66 55 

2025/3/17 53 79 51 67 88 86 82 89 94 56 88 94 57 59 52 

2025/4/3 4 32 65 4 30 60 7 32 55 19 41 65 25 36 52 

2025/4/30 11 29 58 0 21 56 0 23 47 5 36 79 21 36 42 

2025/5/9 14 21 53 1 18 56 1 18 37 21 23 64 29 43 35 

2025/5/16 11 26 35 3 25 46 2 28 38 0 24 37 7 42 35 

2025/5/20 3 26 32 3 25 33 3 26 32 0 23 34 3 39 33 

2025/5/30 16 26 35 7 31 38 7 27 38 3 18 34 7 24 28 

2025/6/27 26 34 41 20 42 46 16 33 43 12 33 34 6 24 25 

2025/7/4 2 6 22 0 12 17 0 17 17 13 18 18 1 17 21 

2025/7/11 0 16 16 0 18 17 0 19 17 2 14 16 0 14 18 

2025/7/18 1 1 18 0 10 18 0 15 17 2 1 17 0 18 18 

2025/7/25 9 12 16 6 37 27 11 37 33 10 13 21 11 20 16 

2025/7/29 20 14 16 9 34 27 19 34 28 8 24 20 10 21 18 

2025/8/29 2 25 10 6 38 26 8 28 54 7 34 26 7 39 25 

2025/9/5 1 38 15 2 23 19 0 19 52 1 36 25 3 41 27 

2025/9/10 5 12 0 5 51 35 5 43 75 0 27 4 8 26 12 

2025/9/12 7 18 6 10 56 38 6 50 77 1 35 16 11 36 12 

2025/9/26 3 3 34 11 70 96 14 73 98 4 44 53 13 50 30 

2025/10/10 0 3 39 1 49 92 1 63 93 5 39 70 5 54 38 

2025/10/16 1 0 31 0 7 82 0 32 79 1 2 51 0 48 32 

2024年6月至今（pct） -92 -47 -22 -55 53 96 -19 45 98 -85 -50 -19 -75 6 30 

过去一周变化 1 -3 -8 -1 -43 -10 -1 -31 -14 -4 -37 -19 -5 -6 -5 



各品种利差走势一览
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



各版块期限利差比较
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
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国债&二永债收益率期限结构
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日

2024/9/24
2025/10/16

2025/9/16
2024/9/24

2025/10/16

2025/9/16

图： 国债收益率期限结构 图： 二永债收益率期限结构



15

技术面择时信号



布林带择时：买卖点择时信号（以3年二永债和城投债为例）

16

◼ 根据信用-国开构建信用利差生成布林带，针对上下轨的相对位置以及信用债与OMO利差进行择时处理：1、配置信号：利
差触及布林带上轨；2、绝对止盈信号：如果1年AAA-二永-OMO利差＜20bp；3、相对止盈信号：触及下轨，选择平配；

◼ 历史择时超额：根据这一策略，去年630以来二级资本债和城投债历史择时超额为0.66%和0.83%。

◼ 当前信号： 3年AA+城投债利差在中轨附近，3年AAA-二级债利差触及下轨，可继续持有。

图： 3年AAA-二级资本债-国开债信用利差布林带 图： 3年AA+城投债-国开债信用利差布林带

始 末 策略
区间
收益

对照组：
持有不动

累计收益
（择时）

累计收益
（不择时）

累计超额收益

2024/6/3 2024/7/3 持有二级债 0.54 0.54 0.54 0.54 0.00 

2024/7/4 2024/9/27 持有国开债 0.68 0.15 1.22 0.69 0.53 

2024/9/29 2025/1/9 持有二级债 1.53 1.53 2.75 2.23 0.53 

2025/1/10 2025/2/24 持有国开债 -0.54 -0.67 2.21 1.56 0.66 

2025/2/25 2025/10/16 持有二级债 1.10 1.10 3.31 2.66 0.66 

始 末 策略
区间
收益

对照组：
持有不动

累计收益
（择时）

累计收益
（不择时）

累计超额收益

2024/6/3 2024/7/3 持有城投债 0.37 0.37 0.37 0.37 0.00

2024/7/4 2024/9/30 持有国开债 0.48 -0.13 0.85 0.25 0.60

2024/10/8 2025/1/9 持有城投债 2.01 2.01 2.86 2.26 0.60

2025/1/10 2025/2/27 持有国开债 -0.54 -0.77 2.32 1.49 0.83

2025/2/28 2025/10/16 持有城投债 1.11 1.11 3.43 2.60 0.83

数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
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布林带择时：买卖点择时信号（以7年和10年城投债为例）
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◼ 根据信用-国开构建信用利差生成布林带，针对上下轨的相对位置以及信用债与OMO利差进行择时处理：1、建仓区间：利
差触及布林带上轨；2、绝对止盈：如果1年AAA-二永-OMO利差＜20bp；3、相对止盈：触及下轨，选择平配不必增仓；

◼ 历史择时超额：根据这一策略，去年630以来7年和10年城投债历史择时超额为2.06%和3.99%。

◼ 当前信号： 7年AA+城投债利差和10年AA+城投债利差高于中轨，性价比较高。

图： 7年AA+城投债-国开债信用利差布林带 图： 10年AA+城投债-国开债信用利差布林带

始 末 策略
区间
收益

对照组：
持有不动

累计收益
（择时）

累计收益
（不择时）

累计超额收益

2024/6/3 2024/7/3 持有7Y城投债 1.62 1.62 1.62 1.62 0.00

2024/7/4 2024/10/9 持有7Y国开债 0.37 -1.32 1.99 0.30 1.69

2024/10/10 2025/1/9 持有7Y城投债 3.94 3.94 5.93 4.24 1.69

2025/1/10 2025/5/6 持有7Y国开债 -0.19 -0.56 5.74 3.68 2.06

2025/5/7 2025/10/16 持有7Y城投债 -0.57 -0.57 5.17 3.12 2.06

始 末 策略
区间
收益

对照组：
持有不动

累计收益
（择时）

累计收益
（不择时）

累计超额收益

2024/6/3 2024/7/3 持有10Y城投债 1.97 1.97 1.97 1.97 0.00

2024/7/4 2024/10/12 持有10Y国开债 1.25 -1.91 3.22 0.06 3.16

2024/10/14 2025/1/9 持有10Y城投债 5.66 5.66 8.88 5.72 3.16

2025/1/10 2025/3/7 持有10Y国开债 -1.23 -2.06 7.65 3.65 3.99

2025/3/10 2025/10/16 持有10Y城投债 0.02 0.02 7.67 3.67 3.99

数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
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布林带择时：买卖点择时信号（以20年和30年信用债为例）
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◼ 根据信用-国开构建信用利差生成布林带，针对上下轨的相对位置以及信用债与OMO利差进行择时处理：1、建仓区间：利
差触及布林带上轨；2、绝对止盈：如果1年AAA-二永-OMO利差＜20bp；3、相对止盈：触及下轨，选择平配不必增仓；

◼ 历史择时超额：根据这一策略，去年630以来20年和30年信用债历史择时超额为5.12%和6.91%。

◼ 当前信号： 20年AA+信用债利差贴近中轨，30年AA+信用债利差低于中轨，考虑到超长信用债波动较大，建议谨慎参与。

图： 20年AA+信用债-国开债信用利差布林带 图： 30年AA+信用债-国开债信用利差布林带

始 末 策略
区间
收益

对照组：
持有不动

累计收益
（择时）

累计收益
（不择时）

累计超额收益

2024/6/3 2024/7/3 持有20Y信用债 3.41 3.41 3.41 3.41 0.00

2024/7/4 2024/10/9 持有20Y国开债 1.67 -3.06 5.08 0.34 4.74

2024/10/10 2025/1/9 持有20Y信用债 8.86 8.86 13.94 9.20 4.74

2025/1/10 2025/2/28 持有20Y国开债 -0.78 -1.17 13.15 8.03 5.12

2025/3/3 2025/10/16 持有20Y信用债 -2.99 -2.99 10.16 5.03 5.12

始 末 策略
区间
收益

对照组：
持有不动

累计收益
（择时）

累计收益
（不择时）

累计超额收益

2024/6/3 2024/7/3 持有30Y信用债 4.82 4.82 4.82 4.82 0.00

2024/7/4 2024/10/9 持有30Y国开债 2.94 -2.44 7.76 2.38 5.38

2024/10/10 2025/1/9 持有30Y信用债 11.59 11.59 19.35 13.97 5.38

2025/1/10 2025/2/28 持有30Y国开债 -0.65 -2.18 18.70 11.79 6.91

2025/3/3 2025/10/16 持有30Y信用债 -4.06 -4.06 14.63 7.73 6.91

数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
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➢ 二永债估值偏离成交幅度大致领先信用债收益率1-3个交易日。复盘来看，去年630以来这一指标曾三次领先：

◼ 去年9月26日，二永债偏离估值成交幅度相比9月25日提升接近5bp，随即9月27日信用债出现较大调整；

◼ 10月9日二永债偏离估值成交幅度相比10月8日下降5bp，次日信用债开启修复行情；

◼ 今年1月2日-1月3日二永债偏离成交幅度连续大幅上行，3个交易日后信用债市场出现由负carry主导的调整行情。

图： 各类信用债成交偏离中位数与信用债收益率走势

数据来源：Wind，浙商证券研究所

0926二永债估值偏离成交上行

5bp，领先中票收益率一个交易日

1009二永债估值偏离成交下行

5bp，领先一个交易日

0102-0103二永债成交偏离幅度连

续上行，领先三个交易日
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%bp 城投债成交偏离中位数 产业债成交偏离中位数 二永债成交偏离中位数 3年AAA中票，右 3年AAA城投债，右 3年AAA-二级债，右

0929OMO由1.7%降至1.5%
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数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：统计时间截至2025年10月16日）

图： 各类信用债估值偏离成交幅度与信用债收益率走势
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赎回风险指数复盘：2024年后半年
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◼ 2024年大型赎回潮出现在2024年9月底-10月初，赎回风险主要来自政策冲击与权益上涨，信用债折价成交亦加剧了赎回力度。

◼ 2024年9月24日一揽子金融政策的出台显著推高赎回风险指数至60分以上，此后二永债高估值成交、权益上涨与债基赎回几乎同时出
现，拉动赎回风险指数达到88分的峰值。

图： 2024年后半年赎回风险指数与债券收益率

数据来源：Wind，浙商证券研究所

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 二永债高估值成交影响 基金赎回影响 权益上涨影响 资金面影响
政策冲击影响   线   年国债收益率，右  年   中票收益率，右
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◼ 2025年的两轮赎回潮分别出现在1月-3月上旬和7月末。

◼ 第一轮赎回潮：与2024年9-10月不同，2025年1月-3月上旬赎回的核心原因在于资金面收紧。今年1月-2月，央行有意纠偏过度宽松预
期，因此公开市场操作态度偏谨慎，导致资金面承压。1-2月资金面得分在赎回风险指数中占比明显高于去年9月底，债市负carry加剧
下债基遭到抛售，标志本轮赎回潮的开始。此外，权益走强亦对本轮赎回潮起到助推作用。

◼ 第二轮赎回潮：7月末赎回风险主要来自于风险资产走强与政策冲击。7月以来反内卷政策持续推进落实，供需格局优化预期推动A股
持续上攻，7月24日A股时隔9个月重回3600点。商品亦有亮眼表现，南华黑色指数从7月1日至7月25日上涨15%。风险资产走强下，债
市情绪受到明显压制，“下跌-赎回-抛售”负反馈再度演绎，7月21日-7月24日赎回风险指数升至50以上。

图： 2025年赎回风险指数与债券收益率

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：数据截至2025/10/16）
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%二永债高估值成交影响 基金赎回影响 权益上涨影响 资金面影响

政策冲击影响 50线 10年国债收益率，右 3年AA+中票收益率，右



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/17

权益风格切换，指数维持震荡

图：上证指数60分钟K线走势

◼ 权益风格切换，本周上证指数高位震荡，当前接近
上升通道下沿。技术角度权益可能存在反弹需求，
但短期科技调整压力难解，指数预计维持震荡。



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/17

图：深证指数60分钟K线走势

◼ 周五科技板块深度回调，带动深证指数继续走弱，60日均
线为短线强支撑，距离周五指数收盘约400点空间。

权益风格切换，指数维持震荡



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/17

10年期国债期货K线图

图： 10年国债期货日K走势

◼ 权益调整+费率新规落地预期转好，债市迎来修复窗口。
◼ T短期延续做多趋势，周五站稳年线，但从子级别量能

来看，多头略显乏力，短期可能存在盘整蓄力需求。



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/17

30年期国债期货K线图

图： 30年国债期货60分钟K走势

◼ TL本周强势做多， 当前已走出下跌通道，
多头量能相对充裕，短期关注116.25的
阻力位压力。



纯债基金观察
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图： 债基杠杆率

图：年初至今纯债基金收益率为0.63%，货基收益率1.04%

图： 中长期债基久期中位数

表：年初以来回报率排名前十债基

数据来源：Wind，浙商证券研究所 注：统计时间截至2025年10月16日

数据来源：Wind，浙商证券研究所 注：统计时间截至2025年10月10日

债基名称 基金规模（亿元） 今年以来回报（%）

兴全恒祥88个月定开 80.33 3.57 

惠升和煦88个月定开 52.44 3.57 

蜂巢添禧87个月定开债 81.38 3.56 

前海联合淳丰87个月定开债A 80.23 3.54 

长信浦瑞87个月定开 81.41 3.54 

华宝宝利 80.35 3.53 

光大尊合87个月定开 83.45 3.52 

兴银汇泽87个月定开 78.26 3.52 

中航瑞晨87个月定开A 82.08 3.50 

鹏扬淳稳66个月定开A 81.33 3.50 
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纯债基金产品持仓：呈信用下沉趋势
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短期纯债基金 中长期纯债基金

基金简称 规模
年初
以来
收益

前五大持仓

债券名称 收益率

中加聚安
60天滚动
中短债A

8.1 2.18

珠海华发集团有限公司2021年度第九期中期票据 2.03 

上海金茂投资管理集团有限公司2023年度第二期中期票据 2.13 

广州珠江实业集团有限公司2024年度第三期中期票据 2.58 

光明房地产集团股份有限公司2024年度第五期中期票据 2.53 

中交房地产集团有限公司2023年度第一期中期票据 2.06 

基金简
称

规模
年初
以来
收益

前五大持仓

债券名称 收益率

平安乐
享一年
定开A

80.26 2.25

北京京能清洁能源电力股份有限公司2025年度第一期超短期融资券 1.68 

浙江吉利控股集团有限公司2025年度第一期超短期融资券(科创票据) 1.76 

成都成华棚户区惠民改造建设有限责任公司2023年度第一期中期票据 1.82 

珠海大横琴集团有限公司2025年度第三期超短期融资券 1.80 

湖北宏泰集团有限公司2025年度第一期超短期融资券 1.79 

单位：亿元、%

数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
注：基金规模及前五大持仓债券、收益率统计时间为2025Q2

 观察当前持仓以信用债为主的债基产品，持仓中未见明显高流动性品种，策略上不依赖市场波段，而是以持有到期或滚动投资信用债为主，更依赖

票息收益。收益较高的短期纯债基金和中长期纯债基金均倾向于通过信用下沉策略提升收益。

 选取相对具有代表意义的纯债基金产品，分析其前五大持仓情况：中加聚安60天滚动中短债A基金产品2025Q2前五大持仓分别为华发集团、金茂

投资、珠江实业、光明房产、中交房产的中票，均以地产主体为主；平安乐享一年定开A重仓主体涵盖能源、汽车、棚改、地方平台等，行业分散

但信用资质中等，体现信用票息策略。
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2020年

1~9月政府债发行进度77.28%

2021年

1~9月政府债发行进度72.28%

2022年

1~9月政府债发行进度75.03%

2023年

1~9月政府债发行进度71.54%

2024年

1~9月政府债发行进度74.05%

2025年

1~9月政府债发行进度
81.53%

地方政府债 国债

数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/10

2020年至今政府债月度供给情况

◼ 政府债发行规模上量：相较于去年，2025年政府债发行量上台阶，月度发行规模整体超过去年同期。

◼ 下半年通常为发行高峰。回顾2019年以来的政府债供给情况，下半年往往是发行高峰，而主力月份为5月~10月——两会后的半年
时间内，政府债迎来集中供给。

2021年8月：财政部表

示要提升积极财政政
策效能，地方债发行

提速

2020年5月：为对冲卫

生事件对经济影响，
专项债放量

2022年6月：政策要求项
目建设专项债6月底前基

本发行完毕，专项债发
行“赶时点”

2023年10月：一揽子

化债方案落地，特殊
再融资债开启发行

2024年8月：适度加力、

提质增效，实施积极的财
政政策，地方债发行放量



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/17

2020年以来政府债发行进度

◼ 截至2025年10月17日，国债累计发行12.46万亿元，全年发行进度约84.02%；地方政府债发行8.58万亿元，全年发行进度约83.99% 。

◼ 2025年1~9月，国债发行进度近年最快，达到80.6%，表现为中央财政发力前置。

◼ 地方政府债下半年发行有所提速，整体发行进度在近几年处于中上水平，稍微不及2020年和2022年同期。

图：2020年以来国债发行进度 图： 2020年以来地方政府债发行进度

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年



债市的日历效应：10月债市呈震荡走势
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数据来源：Wind，浙商证券研究所

10年国债收益率
变化（bp）

2025年 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年

1月 21.9 -19.9 5.7 -29.2 20.6 -18.2 

2月 15.6 -9.3 17.6 9.3 -7.6 -25.2 

3月 7.8 -6.5 -9.6 8.6 -2.7 -24.2 

4月 -7.8 -3.0 -8.6 -9.8 -21.8 -54.1 

5月 -0.5 -4.8 -16.4 -11.6 5.2 45.5 

6月 -11.5 -10.5 -11.1 3.4 1.8 57.5 

7月 4.1 -11.9 -6.2 -8.8 -29.5 6.6 

8月 -1.2 7.0 9.5 -12.5 17.6 27.0 

9月 - -12.2 26.3 11.6 2.2 13.4 

10月 - 5.8 3.7 -12.3 -2.3 8.1 

11月 - -5.6 13.2 40.4 -6.4 10.4 

12月 - -28.6 -25.7 -3.7 -0.3 -35.7 

◼ 梳理发现，2020年以来的10月行情中，有3次下跌（收益率上行）、2次上涨（收益率下行），整体呈震荡走势。

◼ 目前经济偏弱+货币宽松仍支撑中长期债市，但短期来看，后续央行重启国债买卖预期和公募基金费率新规可能主导市场定
价逻辑，且10月通常为政策大月，十五五规划带来的主题交易可能提升市场风险偏好，叠加中美关税问题扰动，今年10月债
市波动可能加大。
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基本面数据跟踪



经济数据概览图
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；注：统计时间截至2025年10月16日；美元/人民币、人民币汇率指数、PMI为数据原始值，未作累计同比计算

单位：%

类别 累计同比 22年底 23年底 24年Q1 24年Q2 24年Q3 24年Q4 25年1月 25年2月 25年3月 25年4月 25年5月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

国内增长

GDP增速 3.10 5.40 5.30 5.00 4.80 5.00 5.40 5.30 

社会消费品零售总额 -0.20 7.20 4.70 3.70 3.30 3.50 4.00 4.60 4.70 5.00 5.00 4.80 4.60 

固定资产投资总额 5.10 3.00 4.50 3.90 3.40 3.20 4.10 4.20 4.00 3.70 2.80 1.60 0.50 

基础设施建设投资 11.52 8.24 8.75 7.70 9.26 9.19 9.95 11.50 10.85 10.42 8.90 7.29 5.42 

制造业投资 9.10 6.50 9.90 9.50 9.20 9.20 9.00 9.10 8.80 8.50 7.50 6.20 5.10 

房地产开发投资 -10.00 -9.60 -9.50 -10.10 -10.10 -10.60 -9.80 -9.90 -10.30 -10.70 -11.20 -12.00 -12.90 

外汇贸易

进出口金额 3.43 -5.04 1.47 2.92 3.39 3.76 -3.40 -2.40 0.20 1.30 1.30 1.80 2.40 2.50 3.10 

出口金额 5.58 -4.67 1.45 3.62 4.40 5.82 5.90 2.10 5.60 6.30 5.90 5.90 6.10 5.90 6.10 

进口金额 0.74 -5.53 1.50 1.99 2.04 1.03 -16.30 -8.30 -6.90 -5.20 -4.80 -3.80 -2.70 -2.20 -1.10 

美元/人民币 6.96 7.08 7.10 7.13 7.01 7.19 7.17 7.17 7.18 7.20 7.18 7.16 7.15 7.10 7.11 

人民币汇率指数 100.03 98.14 99.83 99.76 98.36 101.47 100.70 99.90 98.77 96.20 95.58 95.35 96.76 96.57 96.77 

外汇储备（万亿美元） -3.77 3.53 1.94 0.92 6.46 -1.10 -0.32 0.04 -0.15 2.53 1.65 2.95 1.10 1.03 0.67 

价格指标

CPI 2.00 0.20 0.00 0.10 0.30 0.20 0.50 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

PPI 4.10 -3.00 -2.70 -2.10 -2.00 -2.20 -2.30 -2.20 -2.30 -2.40 -2.60 -2.80 -2.90 -2.90 -2.80 

核心CPI 0.90 0.70 0.70 0.70 0.50 0.50 0.60 0.30 0.30 0.40 0.40 0.40 0.50 0.50 0.60 

CPI：非食品 1.80 0.40 0.70 0.80 0.60 0.40 0.50 0.20 0.20 0.10 0.10 0.10 0.10 0.20 0.20 

景气指数
PMI 47.00 49.00 50.80 49.50 49.80 50.10 49.10 50.20 50.50 49.00 49.50 49.70 49.30 49.40 49.80 

非制造业PMI 39.40 49.30 52.40 50.20 49.90 52.00 50.30 50.00 50.30 50.10 50.20 50.10 50.00 50.50 50.10 

金融数据

M1 3.70 1.30 2.30 -1.70 -3.30 1.20 0.40 0.10 1.60 1.50 2.30 4.60 5.60 6.00 7.20 

M2 11.80 9.70 8.30 6.20 6.80 7.30 7.00 7.00 7.00 8.00 7.90 8.30 8.80 8.80 8.40 

人民币贷款 6.82 6.76 -10.75 -15.64 -18.89 -20.48 4.27 -3.61 3.38 -1.28 -4.13 -2.64 -4.88 -6.72 -7.93 

社融规模存量 9.60 9.50 8.70 8.10 8.00 8.00 8.00 8.20 8.40 8.70 8.70 8.90 9.00 8.80 8.70 



调查数据概览图
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；注：统计时间截至2025年10月16日

单位：%

类别 累计同比 20年底 21年底 22年底 23年底 24年Q1 24年Q2 24年Q3 24年Q4 25年1月25年2月25年3月25年4月25年5月25年6月25年7月25年8月

失业率

城镇调查失业率 5.20 5.10 5.50 5.10 5.20 5.00 5.10 5.10 5.20 5.40 5.20 5.10 5.00 5.00 5.20 5.30

城镇调查失业率:16-24岁
劳动力(不含在校生)

14.90 15.30 13.20 17.60 15.70 16.10 16.90 16.50 15.80 14.90 14.50 17.80 18.90

城镇调查失业率:25-29岁
劳动力(不含在校生)

6.10 7.20 6.40 6.70 6.60 6.90 7.30 7.20 7.10 7.00 6.70 6.90 7.20

城镇调查失业率:30-59岁
劳动力(不含在校生)

3.90 4.10 4.00 3.90 3.90 4.00 4.30 4.10 4.00 3.90 4.00 3.90 3.90

收入
指数

当期收入感受指数 50.60 49.90 43.80 47.10 48.00 46.60 45.70 46.00 46.30 45.00

未来收入信心指数 51.20 50.00 44.40 47.00 47.00 45.60 45.20 45.10 45.60 45.00

就业
指数

当期就业感受指数 41.40 41.40 33.10 34.10 35.10 33.80 30.20 30.00 30.30 28.50

未来就业预期指数 51.20 49.30 43.00 45.10 45.20 43.40 41.30 41.50 43.00 41.70

物价
指数

未来物价预期指数 61.60 63.80 62.80 59.20 56.10 58.10 60.90 59.80 57.10 56.40

贷款
需求

贷款需求指数 71.60 67.70 59.50 61.40 71.60 55.10 53.10 61.40 68.70 51.90



经济数据公布后10年国债表现
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；注：统计时间截至2025年10月16日；表中所示为相较于T-1日国债收益率变化

单位：%、bp

类别 累计同比/当月同比 披露时间 实际值 预测值 实际-预测 T T+1 T+3 T+5 T+7 T+10

国内增长

GDP增速 2025/7/15 5.30 5.20 0.10 -1.69 -1.09 -0.74 1.81 6.50 7.40

固定资产投资总额 2025/9/15 0.50 1.29 -0.79 0.54 -1.43 -1.24 -0.23 3.52 1.11

基础设施建设投资 2025/9/15 5.42 5.44 -0.02 0.54 -1.43 -1.24 -0.23 3.52 1.11

制造业投资 2025/9/15 5.10 5.43 -0.33 0.54 -1.43 -1.24 -0.23 3.52 1.11

房地产开发投资 2025/9/15 -12.90 -12.40 -0.50 0.54 -1.43 -1.24 -0.23 3.52 1.11

外汇贸易
出口金额 2025/10/13 8.30 5.94 2.36 1.77 1.62 2.01

进口金额 2025/10/13 7.40 1.46 5.94 1.77 1.62 2.01

价格指标

CPI 2025/10/15 -0.30 -0.15 -0.15 0.81 0.39

PPI 2025/10/15 -2.30 -2.40 0.10 0.81 0.39

核心CPI 2025/10/15 1.00 - - 0.81 0.39

景气指数 PMI 2025/9/30 49.80 49.95 -0.15 -1.22 -4.04 -6.64 -5.02 -4.63

金融数据

M1 2025/10/15 7.20 6.00 1.20 0.81 0.39

M2 2025/10/15 8.40 8.51 -0.11 -0.73 -0.19

社融规模存量 2025/10/15 8.70 8.63 0.07 -0.73 -0.19

失业率 城镇调查失业率 2025/9/15 5.30 5.25 0.05 0.54 -1.43 -1.24 -0.23 3.52 1.11
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各典型策略：收益率测算



各策略配置方法收益测算
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所；票息以2024年6月28日的配置的中债估值收益率做测算，统计截至日期为10月15日

单位：bp

信用策略 配置仓位 流动性仓位
本周 年初以来 近3个月 近6月

票息收益
资本利得
收益

综合收益 综合收益 综合收益 综合收益

城投

高等级短久期 【1YAAA城投债*80%】

3YAAA-银行
二级资本债

*20%

3.9 3.9 7.8 46 29 3.9 

短久期下沉 【1YAA-城投债*80%】 4.3 5.5 9.8 69 32 4.3 

久期中性下沉 【2YAA-城投债*80%】 4.4 1.9 6.3 56 9 4.4 

小哑铃 【1YAA-城投债*40%】+【5YAAA城投债*40%】 4.3 -1.8 2.5 -3 -32 4.3 

拉久期下沉 【3YAA-城投债*80%】 4.8 -0.3 4.5 26 -52 4.8 

高等级拉久期 【5YAAA城投债*80%】 4.3 -9.0 -4.7 -74 -96 4.3 

超长期城投 【10YAAA城投债*80%】 4.7 32.9 37.6 -201 -285 4.7 

产业

高等级短久期 【1YAAA产业债*80%】 3.9 6.3 10.2 44 27 3.9 

短久期下沉 【1YAA产业债*80%】

3YAAA-银行
二级资本债

*20%

4.1 2.3 6.5 51 25 4.1 

久期中性下沉 【2YAA产业债*80%】 4.2 5.1 9.4 39 5 4.2 

拉久期下沉 【3YAA产业债*80%】 4.3 3.4 7.7 29 -12 4.3 

高等级拉久期 【5YAAA产业债*80%】 4.3 10.2 14.5 -56 -70 4.3 

超长期产业 【10YAAA产业债*80%】 4.6 20.3 24.9 -207 -264 4.6 

二永

高等级短久期 【1YAAA-二级资本债*50%】+【1YAAA-银行永续债*50%】

不设置

3.9 5.9 9.7 62 42 3.9 

短久期下沉 【1YAA二级资本债*50%】+【1YAA银行永续债*50%】 4.0 4.9 8.9 69 41 4.0 

久期中性下沉 【3YAA二级资本债*50%】+【3YAA银行永续债*50%】 4.3 9.7 14.0 2 -27 4.3 

拉久期下沉 【5YAA+二级资本债*50%】+【5YAA+银行永续债*50%】 4.4 16.7 21.0 -172 -164 4.4 

高等级拉久期 【10YAAA-二级资本债*60%】+【5YAAA-银行永续债*40%】 4.5 -11.1 -6.6 -347 -339 4.5 

代表性基金
十年国债ETF(久期=7.98年) 28.1 -0.1 -79.1 28.1

国债ETF东财(久期=1.86年) 3.6 30.7 19.0 3.6

货基(天弘余额宝) 4.1 93.8 26.8 4.1

模拟组合
高波动组合 9.9 72.7 60.7 9.9 

低波动组合 8.7 57.7 51.7 8.7 



高低波动组合持仓明细
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图： 高波动组合持仓明细

数据来源：Wind，浙商证券研究所，统计时间截至2025年10月9日

图： 低波动组合持仓明细

债券简称 发行人 隐含评级 剩余期限（年） 估值收益（%） 持仓权重

22饶城投债 上饶市城市建设投资开发集团有限公司 AA(2) 3.87 2.19 3.33%

22黄石城发债01 黄石市城市发展投资集团有限公司 AA(2) 3.49 2.20 3.33%

24华港02 华远国际陆港集团有限公司 AA 3.67 2.17 3.33%

19津投06 天津城市基础设施建设投资集团有限公司 AA 3.60 2.25 3.33%

19津投04 天津城市基础设施建设投资集团有限公司 AA 3.50 2.23 3.33%

19津投08 天津城市基础设施建设投资集团有限公司 AA 3.73 2.27 3.33%

24豫航空港MTN011 河南航空港投资集团有限公司 AA(2) 3.91 2.49 3.33%

24豫航空港MTN009 河南航空港投资集团有限公司 AA(2) 3.85 2.48 3.33%

24上饶城投MTN001 上饶市城市建设投资开发集团有限公司 AA(2) 3.98 2.36 3.33%

24淮南建发MTN002 淮南建设发展控股(集团)有限公司 AA(2) 3.76 2.27 3.33%

24长春轨交MTN002 长春市轨道交通集团有限公司 AA(2) 3.98 2.36 3.33%

24山西建投MTN001 山西建设投资集团有限公司 AA(2) 3.51 2.57 3.33%

24淄博城资MTN003B 淄博市城市资产运营集团有限公司 AA(2) 3.90 2.39 3.33%

24华发集团MTN009 珠海华发集团有限公司 AA 3.76 2.73 3.33%

24华发集团MTN004 珠海华发集团有限公司 AA 3.62 2.72 3.33%

24水发集团MTN006 水发集团有限公司 AA(2) 3.92 2.90 3.33%

24山西建投MTN003B 山西建设投资集团有限公司 AA(2) 3.67 2.83 3.33%

24华发集团MTN006 珠海华发集团有限公司 AA 3.66 2.72 3.33%

24万州经开MTN004 重庆万州经济技术开发(集团)有限公司 AA(2) 3.65 2.60 3.33%

24长春轨交MTN001B 长春市轨道交通集团有限公司 AA(2) 3.87 2.34 3.33%

23太保寿险永续债01 中国太平洋人寿保险股份有限公司 AA+ 3.37 2.08 3.33%

24广州农商行永续债01 广州农村商业银行股份有限公司 AA 3.84 2.24 3.33%

24天津银行二级资本债01 天津银行股份有限公司 AA 3.83 2.64 3.33%

24平安产险资本补充债01 中国平安财产保险股份有限公司 AA+ 3.97 2.10 3.33%

24泰康人寿永续债01 泰康人寿保险有限责任公司 AA+ 3.98 2.21 3.33%

24太保寿险永续债01 中国太平洋人寿保险股份有限公司 AA+ 3.90 2.12 3.33%

23成都农商行永续债01 成都农村商业银行股份有限公司 AA 3.06 2.07 3.33%

23泰康人寿永续债01 泰康人寿保险有限责任公司 AA+ 3.30 2.15 3.33%

23成都银行二级资本债01 成都银行股份有限公司 AA 3.08 2.03 3.33%

23北部湾银行永续债01 广西北部湾银行股份有限公司 AA- 3.27 2.47 3.33%

债券简称 发行人 隐含评级 剩余期限（年） 估值收益（%） 持仓权重

19榕城停车场债01 福州城市建设投资集团有限公司 AA+ 3.63 1.90 3.33%

19福州城投债01 福州城市建设投资集团有限公司 AA+ 3.79 1.91 3.33%

18武汉地铁GN001 武汉地铁集团有限公司 AAA 3.02 1.86 3.33%

24科学城MTN001 北京未来科学城发展集团有限公司 AA+ 3.91 1.98 3.33%

24渝两江MTN001A 重庆两江新区开发投资集团有限公司 AAA 3.60 2.02 3.33%

24武汉地铁MTN001 武汉地铁集团有限公司 AAA 3.48 1.91 3.33%

24渝两江MTN002A 重庆两江新区开发投资集团有限公司 AAA 3.64 2.02 3.33%

24成都高新MTN002 成都高新投资集团有限公司 AA+ 3.75 1.97 3.33%

21福州城投MTN001 福州城市建设投资集团有限公司 AA+ 3.09 1.92 3.33%

24泰州城建MTN002 泰州市城市建设投资集团有限公司 AA+ 3.67 1.97 3.33%

14国网债02 国家电网有限公司 AAA+ 3.64 1.91 3.33%

13国网债04 国家电网有限公司 AAA+ 3.25 1.88 3.33%

24蓉投01 成都城建投资管理集团有限责任公司 AAA 3.95 1.99 3.33%

G19三峡2 中国长江三峡集团有限公司 AAA+ 3.59 1.79 3.33%

24铁道MTN001 中国国家铁路集团有限公司 AAA+ 3.62 1.76 3.33%

24国家管网GN001 国家石油天然气管网集团有限公司 AAA 3.93 1.88 3.33%

24沪港务MTN001 上海国际港务(集团)股份有限公司 AAA 3.75 1.92 3.33%

24津渤海MTN006 天津渤海国有资产经营管理有限公司 AA- 4.00 2.79 3.33%

24首创集MTN001B 北京首都创业集团有限公司 AAA 3.62 2.01 3.33%

24首创集MTN004B 北京首都创业集团有限公司 AAA 3.94 2.15 3.33%

24华夏银行永续债01 华夏银行股份有限公司 AA+ 3.88 2.09 3.33%

24中信银行永续债01 中信银行股份有限公司 AA+ 3.76 2.04 3.33%

23中信银行二级资本债01A 中信银行股份有限公司 AA+ 3.41 1.98 3.33%

24江苏银行永续债01 江苏银行股份有限公司 AA+ 3.86 2.08 3.33%

24渤海银行二级资本债01 渤海银行股份有限公司 AA 3.75 2.34 3.33%

23浙商银行二级资本债02 浙商银行股份有限公司 AA+ 3.35 2.00 3.33%

24浙商银行二级资本债01 浙商银行股份有限公司 AA+ 3.74 2.04 3.33%

19长城债02BC(品种二) 中国长城资产管理股份有限公司 AA+ 3.75 2.45 3.33%

19长城债01(品种二) 中国长城资产管理股份有限公司 AA+ 3.69 2.43 3.33%

25招商银行永续债01BC 招商银行股份有限公司 AA+ 4.76 2.11 3.33%



各券种持有1年综合收益表现
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以2025/10/16收益率为基准计算持券1年的综合收益，AA+银行永续债与AA城投债性价比占优。

图： 买入并持有1年后收益率不同变化幅度下的综合收益情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：综合收益=期初估值收益率+持有期末修正久期*(-收益率曲线变化幅度)+持有期末修正久期*(持有期初估值收益-持有期末估值收益)，
数据截至2025/10/16)

品种 等级 期限（年） 估值收益（%） 修正久期
收益率上行（bp） 收益率下行（bp）

10 20 30 10 20 30

城投债

AAA

1 1.75 0.98 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75

3 1.98 2.88 2.01 1.82 1.62 2.40 2.59 2.79

5 2.19 4.68 2.15 1.77 1.39 2.91 3.29 3.67

AA

1 1.86 0.98 1.86 1.86 1.86 1.86 1.86 1.86

3 2.18 2.87 2.28 2.09 1.89 2.67 2.86 3.06

5 2.47 4.65 2.54 2.16 1.78 3.29 3.67 4.05

银行二级债

AAA-

1 1.71 0.98 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71

3 1.98 2.88 2.02 1.83 1.63 2.41 2.60 2.80

5 2.24 4.68 2.24 1.86 1.48 3.00 3.38 3.76

AA+

1 1.74 0.98 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74

3 2.05 2.88 2.20 2.00 1.81 2.58 2.78 2.97

5 2.33 4.66 2.46 2.08 1.70 3.21 3.59 3.97

银行永续债

AAA-

1 1.73 0.98 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73

3 2.07 2.88 2.26 2.06 1.87 2.65 2.84 3.03

5 2.29 4.67 2.19 1.81 1.43 2.94 3.32 3.70

AA+

1 1.76 0.98 1.76 1.76 1.76 1.76 1.76 1.76

3 2.11 2.87 2.32 2.12 1.93 2.71 2.90 3.09

5 2.35 4.66 2.32 1.94 1.57 3.08 3.46 3.83

普通商金债

AAA

1 1.69 0.98 1.69 1.69 1.69 1.69 1.69 1.69

3 1.85 2.89 1.78 1.59 1.39 2.17 2.36 2.56

5 1.97 4.71 1.89 1.51 1.13 2.65 3.03 3.41

AA+

1 1.74 0.98 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74

3 1.91 2.89 1.84 1.65 1.45 2.23 2.42 2.62

5 2.03 4.71 1.95 1.57 1.19 2.71 3.09 3.47



微瑕疵骑乘：普通信用债
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我们以津城建、鄂联投、建发股份、冀中能源和河钢集团活跃券作为样本（根据1月经纪商口径成交笔数判断是否活跃），计算了各期限
债券持有1年后的综合收益，综合收益包括三部分：票息收益、骑乘收益和假设收益率曲线上行/下行的资本利得收益。

城投债方面，津城建收益率曲线3-4年区间段较为陡峭，骑乘收益较高，投资者可重点关注；鄂联投2年债券也有一定吸引力。

煤炭债方面，冀中能源3-4年债券票息收益和骑乘收益较高，可予以一定关注；钢铁债方面，可关注河钢集团2年期债券。

图： 买入并持有1年后收益率不同变化幅度下的综合收益情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：①为防止估值收益失真，选取主体在关键期限附近的活跃券作为计算标准；②综合收益=期初估值收益率+期末修正久期*(-收益率
曲线变化幅度)+持有期末修正久期*(持有期初估值收益-持有期末估值收益)；③个别主体缺乏在关键期限附近的活跃券，因此未计算综合收益。数据截至2025/10/16）

图： 活跃样本券选取情况

主体 活跃券代码 活跃券名称
剩余期限
（年）

津城建

102480088.IB 24津城建MTN003 0.73

102483189.IB 24津城建MTN028A 1.77

102480810.IB 24津城建MTN011 2.40

102482305.IB 24津城建MTN023 3.67

163448.SH 20津投10 4.50

鄂联投

102381317.IB 23鄂联投MTN002 0.64

258005.SH 25联投02 1.44

102581675.IB 25鄂联投MTN002A 2.50

102400819.IB 24鄂联投MTN005 3.68

102501267.IB 25鄂联投MTN001B 4.44

建发股份
102100696.IB 21建发地产MTN002 0.50

102480690.IB 24建发地产MTN002 1.38

148234.SZ 23建房F2 2.47

冀中能源

102400766.IB 24冀中能源MTN009A 0.61

102400973.IB 24冀中能源MTN016 1.95

102581444.IB 25冀中能源MTN003B 2.84

102400767.IB 24冀中能源MTN009B 3.61

河钢集团

102381196.IB 23河钢集MTN007 0.59

102481549.IB 24河钢集MTN005 1.50

102580659.IB 25河钢集MTN003 2.35

主体 期限（年）
估值收益率
（%）

修正久期
（年）

收益率上行（bp） 收益率下行（bp）

10 20 30 10 20 30

津城建
（城投）

1 1.81 0.60 1.82 1.82 1.82 1.82 1.82 1.82

2 1.95 1.64 2.11 2.04 1.97 2.25 2.32 2.39

3 2.10 2.58 2.31 2.14 1.97 2.65 2.82 3.00

4 2.31 3.75 2.93 2.71 2.48 3.38 3.61 3.84

5 2.35 4.24 2.31 1.97 1.63 3.00 3.34 3.68

鄂联投
（城投）

1 1.82 0.95 1.79 1.79 1.79 1.79 1.79 1.79

2 2.10 1.71 2.32 2.26 2.20 2.45 2.52 2.58

3 2.09 2.70 2.26 2.12 1.98 2.54 2.68 2.82

4 2.20 3.68 2.66 2.43 2.19 3.14 3.38 3.62

5 2.41 4.38 3.29 2.94 2.60 3.98 4.32 4.66

建发股份
（地产）

1 2.22 0.81 2.05 2.05 2.05 2.05 2.05 2.05

2 2.54 1.64 2.55 2.50 2.45 2.65 2.70 2.75

3 2.73 2.61 3.05 2.92 2.79 3.32 3.45 3.58

冀中能源
（煤炭）

1 1.99 0.49 2.07 2.07 2.07 2.07 2.07 2.07

2 2.43 1.51 3.31 3.25 3.19 3.43 3.49 3.55

3 2.84 2.61 2.93 2.74 2.56 3.30 3.49 3.67

4 3.06 3.61 3.26 3.04 2.81 3.72 3.95 4.18

河钢集团
（钢铁）

1 1.88 0.90 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81

2 2.15 1.76 2.24 2.18 2.12 2.36 2.42 2.47

3 2.25 2.55 2.29 2.14 2.00 2.58 2.72 2.86



微瑕疵骑乘：银行二永债
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我们以民生银行、渤海银行、工商银行和浦发银行活跃券作为样本（根据1月经纪商口径成交笔数判断是否活跃），计算了部分期限（个
别期限无活跃券）债券持有1年后的综合收益，综合收益包括三部分：票息收益、骑乘收益和假设收益率曲线上行/下行的资本利得收益：

渤海银行4年二级资本债骑乘收益可观；民生银行2年永续债在收益率曲线上行的情况下投资回报仍高于1年永续债。

图： 买入并持有1年后收益率不同变化幅度下的综合收益情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：①为防止估值收益失真，选取主体在关键期限附近的活跃券作为计算标准；②综合收益=期初估值收益率+期末修正久期*(-

收益率曲线变化幅度)+持有期末修正久期*(持有期初估值收益-持有期末估值收益)；③个别主体缺乏在关键期限附近的活跃券，因此未计算综合收益。数据截至
2025/10/16）

图： 活跃样本券选取情况

主体 活跃券代码 活跃券名称
剩余期限
（年）

民生银行

2128016.IB 21民生银行永续债01 0.51

2228038.IB 22民生银行永续债01 1.67

232400014.IB 24民生银行二级资本债01 3.53

232580006.IB 25民生银行二级资本债01 4.52

渤海银行

2128001.IB 21渤海银行二级 0.26

222500006.IB 25渤海银行绿债01 2.37

232400013.IB 24渤海银行二级资本债01 3.52

242400026.IB 24渤海银行永续债01 3.93

工商银行

2128021.IB 21工商银行永续债01 0.64

2228024.IB 22工商银行二级03 1.49

232380036.IB 23工行二级资本债02A 2.87

242480007.IB 24工行永续债01 3.74

232580001.IB 25工行二级资本债01BC 4.57

浦发银行

2328007.IB 23浦发银行绿色金融债01 0.45

212480008.IB 24浦发银行债02 1.45

2528007.IB 25浦发银行01 2.53

232480052.IB 24浦发银行二级资本债01A 3.83

2028035.IB 20浦发银行二级04 4.92

主体 期限（年）
估值收益率
（%）

修正久期
（年）

收益率上行（bp） 收益率下行（bp）

10 20 30 10 20 30

民生银行

1 1.74 0.51 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74 1.74

2 2.01 1.59 2.10 2.05 1.99 2.20 2.25 2.30

5 2.45 4.20 2.44 2.11 1.78 3.10 3.43 3.77

渤海银行

1 1.80 0.26 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80

4 2.48 3.28 3.57 3.34 3.11 4.02 4.25 4.48

5 2.65 3.69 2.87 2.54 2.22 3.53 3.85 4.18

工商银行

1 1.68 0.64 1.68 1.68 1.68 1.68 1.68 1.68

2 1.79 1.43 1.79 1.73 1.66 1.92 1.98 2.04

3 1.97 2.73 2.08 1.94 1.79 2.37 2.51 2.65

4 2.18 3.52 2.51 2.23 1.96 3.05 3.32 3.60

5 2.24 4.29 2.06 1.71 1.36 2.77 3.12 3.47

浦发银行

1 1.44 0.45 1.44 1.44 1.44 1.44 1.44 1.44

2 1.75 1.40 1.84 1.80 1.75 1.93 1.98 2.02

3 1.83 2.43 1.81 1.67 1.53 2.09 2.23 2.37

4 2.18 3.63 2.77 2.52 2.28 3.25 3.50 3.74

5 2.25 4.43 2.17 1.80 1.44 2.89 3.26 3.62
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信用债板块与择券观察



信用利差全景
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数据来源：DM，浙商证券研究所（注：数据截至2025/10/16）



市场核心——样本个券收益率图谱

数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/15，注：收益率变化指周度变化，较节前收盘变化

板块 主体名称 隐含评级
存续债券
余额

（亿元）

1Y期
收益率

1015

1Y期
收益率变
化

（bp）

3Y期
收益率
1015

3Y期
收益率变
化

（bp）

5Y期
收益率

1015

5Y期
收益率变
化

（bp）

地产

珠江实业 AA 201 2.34 -6 2.83 -8 - -

首开股份 AA 670 2.58 -2 3.13 -2 - -

建发地产 AA+ 294 2.33 -2 2.87 -5 - -

保利置业 AA+ 216 2.06 -1 2.52 0 2.91 0 

珠海华发 AA 401 2.35 -3 - - - -

铁建房地产 AA+ 390 2.20 -1 2.53 -3 - -

央企
东方资管 AAA- 843 2 -4 2 -5 2 -3 

节能集团 AA+ 387 1.81 -1 2.02 -2 2.30 1 

民企

远东租赁 AA 607 1.99 -1 2.85 -4 - -

宏桥新材料 AA 206 1.93 -1 2.50 -1 3.00 1 

平安租赁 AA+ 1169 1.98 -4 2.60 -1 - -

海尔金盈 AA 111 1.97 -1 2.40 -1 - -

煤炭

冀中能源 AA 358 2.42 -3 3.04 -1 3.31 1 

华阳新材料 AA 306 1.98 -3 2.35 -1 2.86 1 

晋能煤业 AA 850 1.90 -6 2.34 -2 2.64 1 

晋能电力 AA 651 1.91 -3 2.21 -1 2.48 1 

陕煤化 AA+ 975 1.82 -2 2.10 -2 2.53 -1 

兖矿能源 AA+ 510 1.86 -4 1.94 -3 1.99 -1 

钢铁

河钢集团 AA+ 1026 1.96 -3 2.38 2 2.70 -1 

山钢集团 AA 454 2.14 -2 2.44 0 2.71 1 

首钢集团 AA+ 755 1.81 -1 2.10 -2 2.37 2 

板块 主体名称
隐含评
级

存续债
券余额
（亿元）

1Y期
收益率

1015

1Y期
收益率
变化
（bp）

3Y期
收益率
1015

3Y期
收益率
变化
（bp）

5Y期
收益率

1015

5Y期
收益率
变化
（bp）

城投

西安高新 AA(2) 628 2.21 -3 2.60 -2 3.14 -4 

云南投资 AA(2) 473 2.00 -2 2.44 -2 2.93 -3 

河南航空
港

AA(2) 680 2.09 -2 2.53 -3 - -

鄂联投 AA 606 1.93 -3 2.44 0 2.87 -3 

津城建 AA 1032 1.88 -6 2.38 -2 2.57 -5 

吉林高速 AA(2) 431 1.93 -2 2.27 -3 2.57 -3 

青岛城投 AA+ 880 1.84 -1 2.22 -4 2.53 -2 

银行

渤海银行 AA+ 3375 1.70 1 1.94 -1 2.63 3 

民生银行 AAA- 10299 1.71 -2 - - 2.50 -4 

天津银行 AA+ 1589 - - 2.19 -3 2.06 -1 

成都农商 AA+ 1036 1.82 -2 2.10 -3 2.01 -1 

工商银行 AAA 23774 1.67 -2 1.92 -5 2.19 -4 



银行二永债收益率波动情况跟踪
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/16

图：2024年9月底至今银行二永债收益率（%）

表：年初至今银行二永债收益率变动幅度（bp）

项目
AA+ 二级资本债 AA+ 银行永续债

3Y 5Y 7Y 3Y 5Y 7Y

241230-250102 12.2 14.1 14.9 10.3 13.1 17.9 

250103-250110 9.8 10.7 5.3 9.4 11.0 4.1 

250113-250116 2.5 3.5 2.8 2.4 5.2 4.1 

250117-250124 5.1 3.6 2.9 4.2 3.6 3.4 

250126-250206 8.5 9.1 5.8 7.7 7.7 5.8 

250207-250213 7.9 8.4 4.9 7.7 6.8 2.4 

250213-250220 14.5 12.9 11.0 13.2 11.2 11.0 

250220-250227 13.7 10.9 11.6 13.8 14.3 13.1 

250227-250306 4.7 6.6 8.1 5.0 5.5 8.6 

250306-250313 15.2 20.0 18.1 17.5 19.4 16.6 

250313-250320 11.8 12.4 9.1 9.8 10.5 7.4 

250320-250327 4.5 4.2 5.0 5.8 5.1 1.5 

250327-250403 10.8 11.9 11.6 10.5 10.9 11.0 

250403-250410 7.4 7.5 9.2 8.6 8.9 8.2 

250410-250417 2.0 1.4 2.8 1.6 2.8 3.0 

250417-250424 5.1 4.4 3.1 2.8 4.7 4.1 

250425-250508 9.3 8.7 6.7 9.1 11.0 9.1 

250508-250515 4.9 4.6 2.6 5.0 5.8 2.3 

250515-250522 4.6 6.8 2.1 3.2 2.7 2.5 

250522-250529 6.6 4.0 4.5 6.1 3.9 3.5 

250529-250605 1.6 3.4 2.0 1.8 2.7 3.9 

250605-250612 4.2 2.5 7.2 4.9 4.2 7.2 

250612-250619 3.1 3.3 3.6 2.1 3.4 4.5 

250619-250626 4.3 2.3 4.3 3.1 2.6 4.3 

250626-250703 5.2 6.5 5.8 6.7 7.3 5.3 

250703-250710 3.9 5.2 2.8 4.4 4.9 4.1 

250710-250717 4.0 4.1 3.4 4.8 2.8 3.4 

250717-250724 13.0 16.2 13.8 12.5 13.9 13.4 

250724-250731 6.1 5.9 5.2 4.7 5.7 5.1 

250731-250807 3.7 2.2 1.7 4.1 1.0 1.1 

250808-250814 7.1 8.3 7.9 7.4 10.3 9.3 

250815-250821 9.0 9.0 8.1 8.5 7.4 6.6 

250822-250828 4.9 5.3 4.4 5.3 5.6 5.7 

250829-250904 5.6 4.1 4.1 4.7 4.2 4.1 

250905-250911 14.1 15.31 12.76 14.42 15.94 14.16

250912-250918 4.59 6.3 3.26 3.89 4.75 4.11

250919-250925 13.1 17.1 16.2 14.3 16.2 17.5 

250926-251009 5.35 5.78 5.9 4.96 4.14 5.7

250910-251015 4.84 4.9 4.01 4.7 6.88 4.02
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中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):3年 中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):5年

中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):7年 中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):3年

中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):5年 中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):7年



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/10/16

四家银行：二永债4-5Y收益率走势图

图：四家银行4-5Y二永债收益率走势图（%）
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QB择券-策略大盘点



1、流动性+票息策略:高流动性主体（流动性打分S&A）3-5Y期二永债 bid/ofr 情况

48

数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



1、流动性+票息策略:高流动性主体（流动性打分S&A）3-5Y期二永债 bid/ofr 情况2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



2、票息+短久期策略: <2Y AAA和AA+ 信用债 bid/ofr 情况
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



2、票息+短久期策略: <2Y AAA和AA+ 信用债 bid/ofr 情况2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



3、票息+久期策略: 3-5Y AAA和AA+ 信用债 bid/ofr 情况
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



3、票息+久期策略: 3-5Y AAA和AA+ 信用债 bid/ofr 情况2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



4、票息+中长期策略: 7-10Y 隐含AAA信用债 bid/ofr 情况
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



4、票息+中长期策略: 7-10Y 隐含AAA信用债 bid/ofr 情况2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



5、票息+中长期策略: 7-10Y 信用债 bid/ofr 情况
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



5、票息+中长期策略: 7-10Y 信用债 bid/ofr 情况2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



6、票息+超长期策略: >10Y 信用债 bid/ofr 情况

58

数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



6、票息+超长期策略: >10Y 信用债 bid/ofr 情况2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
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信用债市场热度&机构交易
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所

单位：亿元

分期限统计（不含金融二永） 二永债部分

信用债分机构净买入情况 超长期信用债：分期限净买入情况 二级资本债+商业银行永续债：分机构净买入量

信用债机构交易跟踪 | 2025-10-17

分券种净买入情况：保险 信用债分期限净买入情况：保险 二级资本债：保险净买入情况

信用债整体概览
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所

数据来源：CFETS

注：1、债券分类中，其他类包括银行次级债、永续债；根据CFETS口径，采用其他类中5-15Y期债券近似替代不同期限二级资本债，采用30Y以上债券近似替代商业银行永续债，可能存在一定误差；2、期限分类中：由于统计口径问题，非金永续债统一归类于7年以上期限段，统

计量中不包括大部分金融二永债； 3、机构分类中，其他产品类包括社保/养老/企业年金、券商资管、期货资管、信托产品等；4、超长期信用债统计机构包括保险、基金（排除货基）、理财、其他产品类；超长期信用债统计券种包括中票、企业债及其他类债券中的部分期限段债

券，7年期以上期限段包括非金永续中票和永续类企业债、5、原始数据中其他类债券中部分期限段包括政府支持机构债，此部分债券数据成交量不包含在本表格中。

分券种净买入情况：理财 信用债分期限净买入情况：理财 二级资本债：理财净买入情况

分券种净买入情况：其他产品类 信用债分期限净买入情况：其他产品类 二级资本债：其他产品类净买入情况

分券种净买入情况：基金 信用债分期限净买入情况：基金 二级资本债：基金净买入情况
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数据来源：iFind，浙商证券研究所
注：数据截至2025年10月16日

图：2024年以来信用债加权成交期限 单位：年
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机构交易投资情绪
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数据来源：DM，浙商证券研究所



机构交易投资情绪
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数据来源：DM，浙商证券研究所



机构周度净买入信用债情况
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所；注：数据为周频，日期为每周第一个交易日。

单位：亿元

日期 大行 股份行 城商行 农商行 保险 基金 理财 其他产品 券商 其他 总计

10月14日 -120.38 -705.44 -156.76 37.28 22.51 462.7 109.57 144.82 -56.68 11.12 -251.26

10月21日 93.79 -220.37 -39.48 31.5 98.87 -647.19 176.41 604.52 -241.97 45.43 -98.49

10月28日 -89.87 -392.65 -107.93 46 67.27 -341.04 193.65 337 -9.81 29.46 -267.92

11月4日 -365.13 -688.39 -283.87 77.73 59.81 444.71 206.61 230.24 -39.37 18.84 -338.82

11月11日 -181.44 -509.93 -169.72 27.67 -43.57 293.13 206.8 266.88 -129.16 62.7 -176.64

11月18日 -140.28 -339.4 -113.58 9.04 -52.94 224.9 102.31 274.5 -88.56 18.75 -105.26

11月25日 -242.07 -253.95 -258.81 24.05 -54.45 567.88 132.33 265.9 -335.34 14.49 -139.97

12月2日 -309.12 -228.41 -348.08 79.56 -168.55 546.67 5.65 331.22 -109.56 23.04 -177.58

12月9日 -139.01 -121.76 -235.18 67.52 -253.87 384.1 50.96 90.83 38.77 14.8 -102.84

12月16日 -5.48 -181.4 -73.43 43.73 -209.46 294.83 125.72 20.98 -24.96 29.98 20.51

12月23日 39 -235.05 -71.35 42.38 -79.61 253.47 0.65 210.51 -124 -14.54 21.46

12月30日 -20.21 -249.18 -44.66 45.7 13.16 416.55 -11.12 -82.38 -75.91 10.43 2.38

1月6日 7.92 -598.03 1.41 99.72 16.87 -22.95 165.7 201.16 -45.46 13.24 -160.42

1月13日 28.85 -87.7 -83.58 123.19 159.94 -586.35 216.32 358.89 -190.95 24.5 -36.89

1月20日 16.04 -5.01 -101.51 74.09 19.65 -519.37 95.31 655.79 -207.14 46.68 74.53

1月27日 -7.53 -42.89 -8.36 -1.14 1.72 24.71 43.52 17.64 -15.33 0.39 12.73

2月5日 -179.55 -382.59 -211.27 51.42 24.44 348.76 84.2 203.67 -18.5 8.1 -71.32

2月10日 -137.95 -357.33 -122.66 152.36 -37.61 239.45 212.94 263.64 -103.65 31.53 140.72

2月17日 -269.6 -37.01 -15.08 88.74 31.04 -355.85 250.16 356.35 19.01 30.33 98.09

2月24日 -267.66 -159.12 -87.83 60.34 165.77 -526.66 288.23 347.81 15.04 58.76 -105.32

3月3日 -252.16 -536.52 -135.66 100.91 89.52 400.93 153.2 94.87 -72.45 40.02 -117.34

3月10日 -326.76 -264.52 -128.61 87.11 219.33 -35.46 235.41 294.77 -77.78 23.7 27.19

3月17日 -203.22 -411.91 -282.31 27.6 36.8 601.39 204.98 74.57 -136.05 19.63 -68.52

3月24日 -157.5 -447.75 -276.08 -28.43 -129.05 1046.9 172.41 30.37 -360.23 28.24 -121.12

3月31日 -562.98 -333.88 -148.67 25.75 -53.35 712.76 146.79 33.97 87.7 15.59 -76.32

4月7日 -572.33 -647.09 -182.91 57.21 -203.27 1153.31 82.15 351.14 -165.28 13.57 -113.5

4月14日 -195.77 -495.73 -252.66 52.87 -142.9 656.64 202.67 191.78 -257.48 11.14 -229.44

4月21日 -162.61 -463.89 -245.41 83.21 -38.2 548.58 296.9 -76.95 -221.2 30.16 -249.41

4月28日 -275.94 -410.61 -301.81 13.63 21.9 719.02 251.69 151.42 -211.16 19.27 -22.59

5月6日 -553.48 -455.91 -238.12 37.8 -136.54 948.46 184.21 91.18 -44.41 13 -153.81

5月12日 -190.63 -939.31 -291.28 61 29.78 1128.85 120.62 322.22 -423.73 -7.26 -189.74

5月19日 -200.35 -365.58 -121.01 19.03 8.51 618.74 112.33 -32.76 -99.92 -9.82 -70.83

5月26日 22.88 -339.35 -67.36 60.64 -14.54 212.43 148.25 29.68 -56.92 3.93 -0.36

6月3日 -139.2 -266.09 -155.07 33.93 5.12 157.87 128.18 200.42 -4.87 6.34 -33.37

6月9日 -509.24 -875.71 -369.48 8.75 89.66 903.13 260.75 560.57 -264.22 4.99 -190.8

6月16日 -478.93 -478.93 -351.08 -99.11 100.94 697.87 320.15 561.59 -160.55 -3.41 108.54

6月23日 -23.38 -718.03 -287.92 -101.04 158.77 217.15 320.39 425.39 -252.18 -1.25 -262.1

6月30日 -634.76 -829.83 -295.1 30.98 45.29 1118.23 137.05 249.94 -351.68 31.01 -498.87

7月7日 -66.22 -559.81 -153.98 50.67 109.76 467.05 101.05 212.54 -280.7 13.59 -106.05

7月14日 -73.7 -504.49 -231.16 46.27 70.29 625.23 246.56 29.27 -257.05 -22.96 -71.74

7月21日 247.22 -587.08 73.48 410.99 188.27 -836.93 246.56 152.59 -94.1 4.35 -194.65

7月28日 20.26 -540.57 -199.45 32.63 180.88 0.28 397.26 207.3 -289.18 32.71 -157.88

8月4日 -216.9 -568.08 -192.5 25.12 23.92 728.89 181.12 106.25 -211.83 15.04 -108.97

8月11日 -44.16 -308.64 -100.02 43.46 137.92 82.12 226.05 88.21 -273.47 23.78 -124.75

8月18日 69.96 -143.19 -59.91 45.71 236.95 -654.49 311.88 287.87 -147.86 2.58 -50.5

8月25日 -91.79 -311.36 -228.1 -15.68 42.47 216.63 164.22 155.64 -140.41 6.48 -201.9

9月1日 -66.86 -287.55 -181.35 27.33 33.38 138.25 157.46 146.11 -25.79 7.79 -51.23

9月8日 88.84 -166.89 -120.35 49.36 143.19 -280.65 349.17 296.34 -72.6 37.25 323.66

9月15日 -86.63 -295.21 -227.57 -5.66 215.73 -434.24 259.02 249.15 25.84 2.33 -297.24

9月22日 157.43 -275.98 -260.95 -5.49 229.2 -342.18 364.85 299.71 -211.83 15.86 -29.38

9月29日 -82.36 -329.65 -177.06 -23.86 102.16 62.16 225.07 218.86 -196.65 9.98 -191.35

10月13日 -354.26 -724.52 -161.44 44.85 122.94 568.99 251.57 -77.34 -115.44 43.39 -401.26



近30个交易日机构净买入信用债情况
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所

单位：亿元

日期 大行 股份行 城商行 农商行 保险 基金 理财 其他产品 券商 其他 总计

20250829 -4.34 -59.11 -41.95 -3.73 40.94 -12.86 31.96 90.43 -76.4 2.51 -32.55

20250901 -37.01 -87.99 -19.86 12.05 28.92 -2.19 32.02 41.79 57.13 4.04 28.9

20250902 -1.14 -46.02 -43.3 5.63 18.8 27.25 48.9 19.03 -44.81 0.28 -15.38

20250903 -0.23 -50.22 -36.18 1.18 -2.29 36.19 29.4 22.35 -34.04 0.05 -33.79

20250904 -28.48 -103.32 -82.01 8.47 -12.05 77 47.14 62.94 -158.93 3.42 -185.82

20250905 14.71 -136.1 -113.9 7.34 14.48 113.15 26.76 91.39 -56 3.12 -35.05

20250908 8.88 -56.45 -47.45 6.47 34.22 -36.4 61.47 30.34 -9.94 8.37 -0.49

20250909 13.34 -25.51 -31.95 8.65 45.33 -204.36 76.66 97.29 -41.61 14.38 -47.78

20250910 36.58 -19.25 -12.96 16.01 61.21 -230.04 84.31 67.21 -32.94 4.32 -25.55

20250911 34.32 -26.06 -4.86 9.97 79.5 -310.12 93.68 95.94 46.39 2.32 21.08

20250912 -4.28 -39.62 -23.13 8.26 56.23 -119.01 35.23 109.69 -84.39 7.86 -53.16

20250915 1.44 -69.93 -63.05 7.97 32.93 -9.92 56.33 37.74 -66.94 -0.47 -73.9

20250916 -17.91 -54.7 -52.06 -3.96 47.07 4.81 63.91 15.65 -64.97 6.08 -56.08

20250917 -49.39 -107.7 -46.95 -7.93 56.92 21.96 68.55 9.56 -52.49 -2.08 -109.55

20250918 -20.77 -62.88 -65.51 -1.74 -12.49 81.61 45.3 66.27 -20.39 -1.2 8.2

20250919 31.79 -32.59 -45.84 11.3 29.09 -37.95 73.41 91.11 -8.49 8.76 120.59

20250922 -4.04 -73.1 -61.37 -5.7 46.79 66.27 56.97 48.12 -99.72 8.21 -17.57

20250923 25.59 -80.1 -96.11 -11.3 39.77 3.28 66.86 74.44 -44.94 -4.81 -27.32

20250924 50.36 -50.13 -21.99 1.59 44.8 -96.4 52.54 19.13 12.74 -0.97 11.67

20250925 53.73 -40.06 -35.64 -1.38 68.75 -277.38 49.93 132.05 -71.42 4.67 -116.75

20250926 -1.55 -93.17 -34.9 4.59 53.68 -104.48 83.31 100.83 -120.3 4.68 -107.31

20250929 -37.05 -83.58 -120.57 -28.71 28.09 73.76 96.55 85.88 -47.59 1.93 -31.29

20250930 -32.98 -105.88 -13.51 -11.72 29.9 55.82 28.07 43.78 -39.58 1.22 -44.88

20251009 -10.78 -47.02 -8.08 11.98 -9.51 37.06 10.93 -5.42 10.82 2.15 -7.87

20251010 -47.16 -142.13 -25.22 10.67 -8.19 128.78 47.37 6.51 -99.3 15.17 -113.5

20251013 -97 -148.86 -61.39 5.55 6.27 97.93 64.7 -32.25 91.85 1.61 -71.59

20251014 -75.36 -166.81 -4.55 -4.86 35.95 154.12 44.35 -25 -66.29 6.34 -102.11

20251015 -69.52 -130.84 -43.32 10.16 44.8 97.43 23.01 17 -48.45 9.07 -90.66

20251016 -65.22 -135.88 -26.96 23.33 44.11 90.73 72.14 -43.6 6.75 11.2 -23.4

20251017 -49.59 -207.86 -73.2 8.64 65.83 189.86 77.75 7.88 -64.19 0.27 -44.61
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异常成交跟踪
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信用成交日报 | 2025-10-13                                       信用成交日报 | 2025-10-14

数据来源：iFinD，浙商证券研究所

证券简称 发行人 成交偏离(bp) 剩余期限(年) 收益率(%) 中债估值(%) 成交方向 隐含评级

城投 25珠华01 珠海华发集团有限公司 17 2.70Y+2Y 2.70 2.53/2.81 G AA

25绿城地产MTN003 绿城房地产集团有限公司 19 2.57Y 3.23 3.04 T AA

25SGTK01 山东港口投资控股有限公司 14 2.7 2.30 2.16 G AA

25陕煤化GN005 陕西煤业化工集团有限责任公司 11 4.99Y+NY 2.60 2.50/2.81 G AA+

24信达03 信达证券股份有限公司 13 3.47Y 2.25 2.12 G AA+

25宁证C1 南京证券股份有限公司 5 1.98Y 2.20 2.15  T AA

                  交易热度                                                                          成交期限                     成交评级

注：统计期限上，为避免异常值影响，异常成交仅选取存续期限（行权）在180天以上的交易数据；城投债、产业债统计偏离超过10bp的债券，金

融债统计偏离超过5bp的债券，不足20只则全部展示，超过20只则展示偏离度绝对值最大的TOP20只债券

偏离成交情况

市场成交概览

数据来源：iFinD，浙商证券研究所
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所

信用成交日报 | 2025-10-15                                       信用成交日报 | 2025-10-16
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所

信用成交日报 | 2025-10-17
证券简称 发行人 成交偏离(bp) 剩余期限(年) 收益率(%) 中债估值(%) 成交方向 隐含评级

23兴南04 兴化市东南城市建设投资有限公司 22 1.04Y 2.25 2.03 G AA(2)

25义乌国资MTN005 义乌市国有资本运营有限公司 -10 4.98Y 2.40 2.50 T AA+

25海科030 江苏东布洲科技园集团有限公司 -10 2.90Y 2.55 2.65 T AA(2)

25新疆城建CP001 新疆城建(集团)股份有限公司 -10 319D 2.09 2.19 T AA-

25渝隆01 重庆渝隆资产经营(集团)有限公司 -11 6.90Y 3.40 3.51 T AA

24青即01 青岛市即墨区丁字湾投资发展有限公司 -12 139Y 2.45 2.57 T AA(2)

23毕节01 毕节市国有资本投资运营集团有限公司 -13 1.10Y+2Y 3.35 3.48/3.99 T AA-

24天门01 张家界天门旅游经济投资有限责任公司 -15 1.37Y 2.50 2.65 T AA-

24天门02 张家界天门旅游经济投资有限责任公司 -16 1.44Y 2.50 2.66 D AA-

20通瑞01 重庆市通瑞农业发展有限公司 -92 2.20Y 2.62 3.54 G AA-

产业 23云港Y4 连云港港口集团有限公司 -10 1.12Y+NY 2.25 2.35/2.99 T AA(2)

24首都银行01 首都银行(中国)有限公司 6 1.69Y 2.35 2.29 G AA-

25农行二级资本债03B（BC） 中国农业银行股份有限公司 -5 9.92Y+5Y 2.50 2.55/2.59 T AAA-

25工行永续债01BC 中国工商银行股份有限公司 -5 4.57Y+NY 2.19 2.24/2.55 T AAA-

25建行永续债01BC 中国建设银行股份有限公司 -5 4.59Y+NY 2.19 2.24/2.55 T AAA-

25兴业银行永续债01BC 兴业银行股份有限公司 -5 4.52Y+NY 2.23 2.28/2.61 T AA+

24农行永续债03BC 中国农业银行股份有限公司 -5 4.12+NY 2.185 2.24/2.55 G AAA-

25农行永续债01BC 中国农业银行股份有限公司 -5 4.61Y+NY 2.19 2.24/2.55 T AAA-

25招商银行永续债01BC 招商银行股份有限公司 -5 4.53Y+NY 2.23 2.28/2.61 G AA+

25邮储永续债01BC 中国邮政储蓄银行股份有限公司 -6 4.35Y+NY 2.19 2.25/2.55 G AAA-

                 交易热度                                                                      成交期限              成交评级

市场成交概览

偏离成交情况

金融

注：统计期限上，为避免异常值影响，异常成交仅选取存续期限（行权）在180天以上的交易数据；城投债、产业债统计偏离超过10bp的债券，金融债统计偏离超过5bp的

债券，不足20只则全部展示，超过20只则展示偏离度绝对值最大的TOP20只债券

城投

数据来源：iFinD，浙商证券研究所
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品种流动性情况跟踪



流动性总览：大行二永债
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数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年10月16日



流动性总览：AA-二永债
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数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年10月16日



流动性总览：1-3Y城投债
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数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年10月16日



流动性总览：1-3Y产业债

76

数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年10月16日



流动性总览：≥10Y城投债
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数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年10月16日



流动性总览：≥10Y产业债
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数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年10月16日
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QB流动性：城投&产业



城投债区域流动性：银行间
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
注：（1）流动性评分采用最近30个交易日成交和报价行情计算得出，其中经纪商成交权重最大。
（2）①加权平均流动性评分：用个券存量加权；②高评级占比：高评级指S、A、B

（3）流动性评级：分为5段位，从高到低分别为“S”、“A”、“B”、“C”、“D”，各评级按照流动性分数和不同的指标的权重进行分段设置。
S：流动性评分在95分及以上
A：流动性评分（95分 - 85分）
B：流动性评分（85分 - 70分）
C：流动性评分（70分 - 50分）
D：流动性评分（50分 - 0分）

◼ 部分重点省份/中部地区省份流动性评分较高：①重点省份省级平台存量债较多，而成交个券主要为省级主体，因此评分较高；②机构倾向于下沉要收益。



城投债券种流动性：银行间
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
注：（1）流动性评分采用最近30个交易日成交和报价行情计算得出，其中经纪商成交权重最大。

（2）流动性评级：分为5段位，从高到低分别为“S”、“A”、“B”、“C”、“D”，各评级按照流动性分数和不同的指标的权重进行分段设置。
S：流动性评分在95分及以上
A：流动性评分（95分 - 85分）
B：流动性评分（85分 - 70分）
C：流动性评分（70分 - 50分）
D：流动性评分（50分 - 0分）

◼ 1Y内城投债流动性评分较高（＞60分），本周多数环比改善；1~3Y、3~5Y城投债流动性评分超过55分，但环比走弱；超长端（>5Y）流动性
整体不高，20~30Y城投债环比大幅改善，但评分仍处于相对低位。



产业债券种流动性：银行间
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
注：（1）流动性评分采用最近30个交易日成交和报价行情计算得出，其中经纪商成交权重最大。
（2）流动性评级：分为5段位，从高到低分别为“S”、“A”、“B”、“C”、“D”，各评级按照流动性分数和不同的指标的权重进行分段设置。

S：流动性评分在95分及以上
A：流动性评分（95分 - 85分）
B：流动性评分（85分 - 70分）
C：流动性评分（70分 - 50分）
D：流动性评分（50分 - 0分）

◼ 多数情况下，产业债流动性评分>同期限城投债。具体来看， 1Y内产业债流动性评分较高（＞60分），本周多数环比改善； 1~3Y、3~5Y产业
债流动性评分超过55分，但环比走弱；超长端（>5Y）流动性相对不高，其中20~30Y产业债环比大幅改善，评分仅次于7~10Y期限段。



产业债（行业）流动性：银行间-1
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
注：（1）流动性评分采用最近30个交易日成交和报价行情计算得出，其中经纪商成交权重最大。
（2）①加权平均流动性评分：用个券存量加权；②高评级占比：高评级指S、A、B

（3）流动性评级：分为5段位，从高到低分别为“S”、“A”、“B”、“C”、“D”，各评级按照流动性分数和不同的指标的权重进行分段设置。
S：流动性评分在95分及以上；A：流动性评分（95分 - 85分）；B：流动性评分（85分 - 70分）；C：流动性评分（70分 - 50分）；D：流动性评分（50分 - 0分）

◼ 分行业看，银行、轻工、非银金融的流动性评分较高，均超过70分。其他行业中，汽车、石油石化、钢铁、国防军工、公用事
业、有色金属行业流动性环比改善。地产和建筑材料行业流动性评分分别为57.93和53.41，处于各行业中游水平。



产业债（行业）流动性：银行间-2
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
注：（1）流动性评分采用最近30个交易日成交和报价行情计算得出，其中经纪商成交权重最大。
（2）①加权平均流动性评分：用个券存量加权；②高评级占比：高评级指S、A、B

（3）流动性评级：分为5段位，从高到低分别为“S”、“A”、“B”、“C”、“D”，各评级按照流动性分数和不同的指标的权重进行分段设置。
S：流动性评分在95分及以上；A：流动性评分（95分 - 85分）；B：流动性评分（85分 - 70分）；C：流动性评分（70分 - 50分）；D：流动性评分（50分 - 0分）
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QB：信用债ETF成分券利差



3Y信用债ETF成分券利差与3YAAA中票利差
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



5Y信用债ETF成分券利差与5YAAA中票利差
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



3Y科创债ETF成分券与3Y非成分券利差
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日



5Y科创债ETF成分券与5Y非成分券利差
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年10月16日
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超长期信用债品种观察



超长期信用债周度跟踪
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数据来源：CFETS，iFinD，浙商证券研究所
统计时间截至2025年10月15日



超长期信用债周度跟踪
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数据来源：CFETS，iFinD，浙商证券研究所
统计时间截至2025年10月15日

分期限净买入情况：其他产品（亿元）

Part 3-机构行为跟踪
分期限净买入情况（亿元） 分机构净买入情况（亿元）

分期限净买入情况：保险（亿元） 分期限净买入情况：基金（亿元）

分期限净买入情况：理财（亿元）
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超长期信用债周度跟踪
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数据来源：CFETS，iFinD，浙商证券研究所
统计时间截至2025年10月15日



超长期信用债周度跟踪
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所
统计时间截至2025年10月15日



超长期信用债周度跟踪
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所
统计时间截至2025年10月15日
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地产市场观察



30大中城市商品房成交面积

97
数据来源：Wind，浙商证券研究所
注：数据截至2025年10月16日

2020年以来30大中城市商品房成交面积周度数据（万平方米）
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数据来源：Wind，浙商证券研究所，统计时间截至2025年10月16日

图：100大中城市土地溢价率 图：一线、二线和三线城市新建住宅价格指数同比

   

  

 

 

  

  

                                                 

 

一线城市 新建商品住宅价格指数 同比 二线城市 新建商品住宅价格指数 同比

三线城市 新建商品住宅价格指数 同比

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 

 

一线城市土地溢价率（三周 动平均）
二线城市土地溢价率（三周 动平均）
三线城市土地溢价率（三周 动平均）

房地产与土地市场景气度回升



法拍房挂牌成交分布
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2021年以来法拍房挂牌量及成交量情况（套、%）

数据来源：Wind，浙商证券研究所
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资金面&赎回数据
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债券

图：DR007与政策利率（%、bp）图：主要融出方净融规模（亿元）

注：统计时间截至2025年9月30日数据来源：Wind，CFETS，浙商证券研究所
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大行资金净融出与资金利率走势
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数据来源：ideal，浙商证券研究所（注：数据截至2025/10/16）
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理财破净与信用债取消发行观察
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数据来源：Wind，普益标准，浙商证券研究所

➢ 复盘2022年11月负反馈赎回潮期间，主要是≤1M、1M-3M期限理财产
品被赎回较多，规模大幅下滑超35%。

➢ 截止2025年5月9日，理财市场总规模为25.75万亿元，其中≤1M、1Y-
3Y期限产品各占19%、14%，这两类理财被赎回对于市场的影响更大。

图： 理财破净率统计（%） 图： 信用债取消发行规模和数量统计

图： 理财存续余额分期限统计

数据来源：Wind，浙商证券研究所，统计时间截至2025年5月9日
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债基净值观察

104
数据来源：Wind，浙商证券研究所，注：统计截至日期为5月9日，纯债基金包括中长期纯债型基金和短期纯债型基金，合计数量为4335只

单日净值回撤超10bp的债基数量激增，往往是市场流动性或信用风险暴露的信号。复盘2024年9月底负反馈，9月24日当日

有334只纯债基单日净值回撤超过10bp,净值回撤→触发赎回→抛售压力→进一步回撤，9月底回撤风险在这一链条下持续放大。

图：单日净值回撤超过10bp纯债基金数量(只)
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风险提示



风险提示
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◼ 财政货币政策或外部扰动超预期；

◼ 样本数据无法代表整体；

◼ 历史收益数据不代表未来。
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行业评级与免责说明

债券评级说明

利率债 信用债 转债

以报告日后的3个月内利率债净价涨跌幅为评
级标准。

以报告日后的3个月内信用债净价涨跌幅为评
级标准。

以报告日后的3个月内转债价格相对于中证转
债涨跌幅为评级标准。

增持：利率风险下降，净价存在上涨空间
中性：利率风险平稳，净价存在小幅波动
减持：利率风险上升，净价存在下跌空间

增持：信用风险下降，净价存在上涨空间
中性：信用风险平稳，净价存在小幅波动
减持：信用风险上升，净价存在下跌空间

增持：转债表现强于中证转债指数
中性：转债表现与中证转债指数持平
减持：转债表现弱于中证转债指数

建议：投资者买入或卖出利率债取决于机构/
个人的实际情况及相应策略需求，如当前持
仓结构、资金流动性需求等其他需要考虑的
因素。投资者不应仅仅依靠投资评级进行单
一决策。

建议：投资者买入或卖出信用债取决于机构/
个人的实际情况及相应策略需求，如当前持
仓结构、资金流动性需求等其他需要考虑的
因素。投资者不应仅仅依靠投资评级进行单
一决策。

建议：投资者买入或卖出转债取决于机构/个
人的实际情况及相应策略需求，如当前持仓
结构、资金流动性需求等其他需要考虑的因
素。投资者不应仅仅依靠投资评级进行单一
决策。
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