
10 月央行净买入 200 亿国债，债市回归震荡 

 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 2959 亿、916 亿和 1265 亿，净融资额为 2258 亿、-360 亿和 985 亿。非

金信用债共计发行规模 2759 亿，净融资额 914 亿。可转债新券发行 1 只，

预计融资规模 4.5 亿元。 

 二级市场回顾上周利率震荡走高。主要影响因素包括：央行 10 月购入

200 亿国债、A股表现强于海外、资金边际收敛等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 1.6 万亿，等量续作到期的 7000 亿买

断式逆回购。上周资金逐渐收敛，关注央行是否增加流动性投放。 

 政策与基本面央行公告披露 10 月买入国债 200 亿。10 月出口同比转为

负增，基数及工作日减少是主要原因，通胀数据则超预期。 

 海外市场 美国政府停摆破历史记录，财政支出难以下发，推动市场对美

元流动性短缺担忧。AI 行情再遭市场质疑，美股大幅调整。 

 权益市场 上周 A 股板块表现分化，市场风格混沌。万得全 A 周内上涨

0.63%，电力设备、煤炭与石油石化领涨，美容护理、医药领跌。成交缩量，

上周日均成交量 2.01 万亿，周度日均成交量减少 3129.86 亿。截至 2025

年 11 月 6 日，全 A融资余额 24805.37 亿，较 10 月 30 日减少 6.12 亿。 

 债市策略展望在当前阶段，债券市场整体仍以震荡格局为主导。一方面，

风险偏好波动与赎回费新规持续对市场情绪形成压制；另一方面，从季节性

特征来看，配置型机构通常在跨年前后存在集中配债需求，叠加近期内需动

能持续走弱，为配合明年开门红的政策目标，不排除年初货币政策进一步宽

松的可能。后续需持续跟踪新规的正式落地情况。若最终条款未超出市场预

期，由于前期预期消化已较为充分，债市可能出现利空出尽后的情绪修复机

会；反之，若条款严于预期，则需保持相对谨慎的操作态度。转债方面，11

月进入业绩和政策空窗期，从资产配置维度当前转债的价值在于，给市场提

供了一个不降低权益敞口，但能降低波动的中间投资工具。同时中期来看，

转债的供需矛盾难以逆转，资产荒和寻找收益背景下，资金面宽松也能带来

固收资金的流入，依然建议保持基础的仓位配置。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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