
机构行为主导债市波动，利率冲高回落 

 

 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 5664 亿、3017 亿和 1665 亿，净

融资额为 4156 亿、1928 亿和-1734 亿。非金信用债共计发行规模 2951 亿，净融资额 1101 亿。可转债暂无新券发

行。 

 二级市场回顾上周利率先上后下。主要影响因素包括：基金赎回费新规及其引发的机构抛售、资金边际收敛

后转松、货币宽松预期等。 

 流动性跟踪 央行加大逆回购投放后资金转松。央行公告将开展 6000 亿 6 个月期买断式逆回购操作，本月买

断净投放 3000 亿。 

 政策与基本面财政部新闻发布会提及将提前下达部分 2026 年新增地方政府债务限额，靠前使用化债额度。 

 海外市场 美国 CPI 符合预期，但首次申领失业金人数明显增加，推动美联储降息预期继续走强，美债利率

回落，美股则在科技公司财报超预期的支撑下转涨。 

 权益市场 本周 A 股受美股 AI 大厂财报超预期影响重回涨势，Wind 全 A 周内上涨 2.12%，电子、通信、有色

板块涨幅较大。成交缩量，全 A 日均成交额 2.33 万亿，周度日均成交额缩量 2767.86 亿元。截至 2025 年 9 月 11

日，全 A融资余额 23236.61 亿，较 9 月 4日增加 594.64 亿，杠杆资金短暂流出后仍持续流入。 

 债市策略展望 当前基本面弱现实格局并未扭转，化债周期仍在延续，社融结构呈现以财政发力为主、私人

部门信贷需求持续低迷的特征。为托底社会融资需求，政策层面仍需维持整体利率环境的稳定。因此，利率总体

上依旧处于震荡状态。经过近期的调整，债券的配置价值明显提高。关注买断式逆回购投放后资金面的表现，及

其能否为市场带来超跌后的修复机会，品种选择上，中段政金债利差保护垫相对充足，可重点关注，超长债及二

永债利差相对较薄，宜以短线参与为主。转债市场方面，近期波动来源于资金端的不稳定性，总体上在正股没有

趋势性回调、转债供需结构没有逆转的背景下，或许会出现一些跌下来的捡漏机会。随着季末和年末窗口临近，

反弹即止盈兑现的诉求、抄底超跌资产博弈风险收益比修复的诉求，同时存在。后续对于风格和节奏的把握依赖

政策端的信号。深圳地产政策延续放松，北京和上海信心指数回落，深圳阶段性回暖，经济下行仍有压力，9 月不

排除出台局部托底政策，或将是一个小的博弈窗口期。科技方面热度仍在，但转债的择券范围逐渐缩圈，可积极

关注 1）受益于国内低利率环境的高股息具有稳健业绩的标的；2）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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