
国债买卖重启落地，债市走强 

 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 0 亿、2707 亿和 1420 亿，净融资额为 0 亿、1780 亿和 1420 亿。金融债

（不含政金债）共计发行规模 921 亿，净融资额 247 亿。非金信用债共计发

行规模 2187 亿，净融资额 36 亿。可转债新券发行 1只，预计融资规模 8亿

元。 

 二级市场回顾 央行宣布重启国债买卖操作，债市收益率下行。主要影响

因素包括：央行货币宽松信号、经济数据偏弱等。 

 流动性跟踪 临近跨月，资金面表现平稳。最终 R001 和 R007 分别较前周

上行 2.7BP 和上行 2.7BP。 

 政策与基本面 10 月制造业 PMI 显示传统行业面临较大的下行压力。高频

数据来看：月末生产表现平稳，地产消费继续走弱，价格表现分化。 

 海外市场中美贸易情绪缓和，美联储主席鲍威尔表态偏鹰。10 年期美债

收盘在 4.11%，较前周上行 9BP。 

 权益市场 上周 A 股受中美谈判利好落地、科技方向过于拥挤等影响，A

股整体冲高回落。万得全 A 周内下跌 0.52%，电力设备、有色领涨，通信领

跌。成交大幅放量，上周日均成交量 2.33 万亿，周度日均成交量减少 5280.21

亿。截至 2025 年 10 月 30 日，全 A融资余额 24811.49 亿，较 10 月 23 日增

加 472.47 亿。 

 债市策略展望国债买卖重启下债市有望迎来修复期，但需避免追高。利

率债方面，本轮央行国债买卖预期仍以中短期限为主，对短端的利好更为确

定，长端在久期的支持下短期表现或不弱。但考虑到央行引导债市定价的目

的，以及大行已有较多老券储备，国债买卖重启不应解读为持续利好，避免

过度追高、及时止盈。信用债方面，考虑到流动性确定性得到进一步提高，

可适当提升对弹性较高的中等久期普信债和二级资本债的配置，捕捉资本利

得机会。转债方面，指数高位震荡，近期中美摩擦与国内政策预期交织；以

10 月以来的中美摩擦为例，从笃信 TACO，到疑虑观望，再到本周末的共识

落地，资产表现一波三折，微操难度颇高。目前更倾向于用风险收益比的框



架应对当下市场，当指数接近震荡区间上沿时关注红利和价值类转债，当接

近下沿时关注业绩高增的科技和出口、有色链条的抄底波段机会。 
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