
8 月经济数据低于预期，利率宽幅震荡 

 

 一级市场回顾上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 3275 亿、1885 亿和 1485 亿，净融资额为 2871 亿、309 亿和 1485 亿。非

金信用债共计发行规模 3167 亿，净融资额 939 亿。可转债新券发行 1 只，

预计融资规模 15 亿元。 

 二级市场回顾上周利率宽幅震荡。主要影响因素包括：反内卷预期、国

债买卖恢复预期、债基赎回费新规、国债一级招标等。 

 流动性跟踪 走款结束后央行仍积极投放，税期后资金缓步转松。14 天

逆回购招标方式改革，下周有望重启，未来操作频率或提升。 

 政策与基本面中美元首通话，TikTok 出售协议接近达成。8 月经济数据

继续不及预期，经济下行斜率加快。 

 海外市场 美联储重启风险管理式降息，市场交易逻辑从宽松向复苏转向，

美元指数先下后上，美债下跌、美股上涨。 

 权益市场 本周A股宽幅震荡，万得全A周内下跌0.18%，多数板块下跌，

煤炭、电子、电力设备领涨。成交放量，全 A 日均成交额 2.52 万亿，周度

日均成交额放量 1914.31 亿元。截至 2025 年 9 月 18 日，全 A 融资余额

23857.28亿，较9月11日增加620.67亿，杠杆资金短暂流出后仍持续流入。 

 债市策略展望当前债券市场的核心矛盾在于：尽管经济数据走弱初步提

振了市场对货币政策宽松的预期，但由于上半年经济表现超预期完成目标，

叠加中美正处于新一轮谈判阶段，外部极端风险暂时可控，决策层面临的政

策紧迫性实际上低于去年。这一背景下，市场焦点仍集中于对风险偏好和机

构行为更具影响力的结构性政策。目前来看，债券整体仍处在震荡状态，不

过利率再度回到高位水平，央行提前预告流动性呵护，跨季资金波动风险降

低，关注稳增长预期发酵情况，若货币政策预期再度先行，债市或存在交易

机会。转债进入高波动区间，各行业板块风险收益不对称特征进一步弱化，

择券空间进一步压缩。部分资金止盈，带来近期转债市场的波动调整，中期

来看在股票指数趋势性走弱之前，转债不可能偏离长时间正股指数释放波动



率，每一次资金止盈都可能带来转债指数的小波段操作机会。择券上，目前

市场核心的科技主题上，转债的选券空间较小，更建议发挥转债左侧资产的

特征，关注受益于海外制造业周期回升及自身结构性供需中长期改善的上游

资源行业、部分细分周期行业。 
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