
重要会议举行，债市小幅反弹

 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 10940 亿、1070 亿和 950 亿，净融资额为 2381 亿、623 亿和 950 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 1656 亿，净融资额 3 亿。非金信用债共

计发行规模 2675 亿，净融资额 778 亿。转债新券发行 4 只，预计融资规模

26 亿元。

 二级市场回顾 政治局会议、中央经济工作会议落地，债市收益率小幅回

落。主要影响因素包括：央行货币政策基调表态、股债跷跷板、政府发行长

债预期等。

 流动性跟踪 12 月中旬，资金面延续宽松表现。最终 R001 和 R007 分别

较前周下行 2.5BP 和上行 1.1BP。

 政策与基本面 中央经济工作会议指出明年央行将灵活高效运用降准降

息等多种政策工具。高频数据来看：生产端年末偏弱，需求端地产汽车销售

下行，价格端食品分化、生产资料价格多数回落。

 海外市场 美国就业数据反弹，12 月 FOMC 如期降息且重启短债买卖。10

年期美债收盘在 4.19%，较前周上行 5BP。

 权益市场 上周 A股指数企稳，板块分化较大，通信、电子、军工领涨，

主要受益于光通信高景气、商业航天加速建设等刺激。成交放量，上周日均

成交量 1.95 万亿，周度日均成交量增加 2568.66 亿。截至 2025 年 12 月 11

日，全 A融资余额 24664.78 亿，较 12 月 4 日增加 236.51 亿。

 债市策略展望 央行明年降准降息预期延续下，我们预计债市曲线有望延

续“短端确定性较强、长端波动性加大”的结构性特征，短端利率将跟随政

策利率下行而下行，国债买卖也为短端提供增量资金支持，而长端预计仍是

底部宽幅震荡状态，通胀回升和经济复苏预期构成压力，但银行负债成本下

降又强化配置吸引力。策略上，建议继续聚焦信用票息+长端波段操作平衡

收益和风险。可转债指数在阶段性高位持续波动，伴随 11 月至今的政策真

空期与微观博弈态势逐步终结，市场即将进入预期重构关键阶段。核心驱动

变量聚焦两条主线：1）内部政策脉络，政治局会议→中央经济工作会议→



全国两会形成的经济政策导向链；2）外部环境变量，中美关系演进+全球制

造业可能的触底回升构成的跨境影响。倾向于风险收益比的震荡视角对待可

转债而言，机构提前降低仓位，当处于震荡区间下沿时，可相对乐观。
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