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基金研究报告 

定期报告/利率债市场月报 

研究员：刘韵琦，郝薇 

利率债发行提速，避险情绪助推债市上行 

——2025 年 4 月利率债市场月报 

摘要： 

 一级市场：利率债发行整体提速，隐债置换速度放缓。4 月国债总发行 14683.0 亿元，环比上升

12.20%，同比上升 35.33%。新增一般地方债 267.4931 亿元，环比下降 67.77%，同比下降 29.21%；

新增专项地方债 3375.4234亿元，环比上升 32.92%，同比上升 182.26%。当月，共有 12个地区发行

了用于置换隐债的再融资专项债，共计 2616.69亿元，环比下降 31.69%。 

 二级市场：国债收益率大幅下降，期限利差收窄。10年期国债收益率下降 18.86BP至 1.62%，10年

期国开债收益率下降 18.18BP至 1.66%。1年与 10年国债期限利差收窄 11.06BP至 16.44BP，1年与

10年国开债期限利差收窄 11.01BP至 9.35BP。全月来看，国际贸易政策不确定性提升，避险情绪助

推债市上行。 

 流动性观察：央行释放流动性，资金利率多数下行。当月，央行继续放量续作中期借贷便利，公告

开展买断式逆回购 12000 亿元，全月净投放资金 2708 亿元。资金面整体宽松，隔夜 Shibor 较上月

底上行 2.1BP，7天期 Shibor较上月底下行 26.1BP，DR001较上月底下行 1.85BP，DR007较上月底

下行 39.02BP。 

 海外市场：美元指数大幅下行，海外主要债券收益率下行。4 月，美元指数从 104.192 下行至 99.64；

美元兑人民币中间价从 7.178上行至 7.201；即期汇率从 7.252上行至 7.263。当月，海外主要债券收

益率多呈现下行趋势。10 年期美债到期收益率从 4.23%下行至 4.17%；10 年期日债到期收益率从

1.469%下行至 1.316%；10 年期德债到期收益率从 2.69%下行至 2.46%；10 年期英债到期收益率从

4.653%下行至 4.407%。 

 债市总结及展望：4 月，从一级市场来看，利率债发行整体加速。从二级市场来看，国际贸易政策

不确定性提升，避险情绪助推债市上行。4 月央行净投放资金 2708 亿元，资金面整体宽松，资金利

率震荡下行。海外市场方面，美元指数大幅下跌，人民币汇率小幅上行。五月份债市主要关注三方

面：一是关注央行一揽子政策落地影响；二是关注中美贸易协商进展；三是关注超长期特别国债的

发行节奏。 

 风险提示：本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策因素发生不

利变化将可能造成行业发展表现不及预期。报告采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整体市

场，且数据处理统计方式存在误差。 
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1.一级市场：利率债发行整体提速，隐债置换速度放缓 

2025年 4月，共计发行 216只利率债，发行规模总计 29482.51亿元。其中，

国债 18 只，共计 14683.0 亿元；地方政府债 172 只，共计 8497.01 亿元（新增一

般债 267.49 亿元，新增专项债 3375.42 亿元，再融资一般债 1453.14 亿元，再融

资专项债 3400.95亿元）；政策性金融债 26只，共计 6302.5亿元。 

同月，共计偿还 55 只利率债，偿还规模总计 19794.43 亿元。其中国债 11 只，

共计 12025.5 亿元；地方政府债 36 只，共计 1652.03 亿元；政策性金融债 8 只，

共计 6116.9亿元。 

综上，4 月净融资额为 9688.08 亿元。其中国债净融资额为 2657.5 亿元，地

方政府债净融资额为 6844.98亿元，政策性金融债净融资额为 185.6亿元。 

1.1 国债发行继续加速，超长期国债发行规模占比上升 

从发行总额来看，4 月国债总发行 14683.0 亿元，环比上升 12.20%，同比上

升 35.33%。 

截至 4 月 30 日，2025 年国债发行规模共计 47729.9 亿元，到期 30242.1 亿

元，净融资额为 17487.8 亿元。国债净发行进度达到 35.98%，远高于近五年国债

发行进度均值（9.65%）。 

图表 1 2020—2025 年国债净发行进度 图表 2 2020—2025 年国债月度净融资 

  

资料来源：聚源数据库，Wind，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，Wind，中证报基金研究 

从国债发行期限来看，当月 1年以内债券发行规模最高，达到 28.96%；10年

以上超长期国债发行规模占比上升 7.79个百分点至 10.08%。从今年 1-4月发行规

模来看，期限在 1年以内的国债规模占比最高，达到 35.15%。 
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1.2 新增专项地方债发行加速，隐债置换速度放缓 

4月，新增一般地方债 267.4931亿元，环比下降 67.77%，同比下降 29.21%；

新增专项地方债 3375.4234亿元，环比上升 32.92%，同比上升 182.26%。 

截至 4 月 30 日，2025 年新增地方债 14679.21 亿元。其中，新增一般债发行

3023.45 亿元，占全年新增一般债务限额 8000 亿元的 37.79%；新增专项债发行

11655.76亿元，占全年新增专项债务限额 44000亿元的 26.49%。 

图表 7 4 月新增地方债区域分布 图表 8 1~4 月累计新增地方债区域分布 

  

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

 

 

图表 3 近 12 个月国债发行期限规模占比 图表 4 今年累计发行国债期限分布 

  

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

图表 5 新增一般地方政府债发行进度 图表 6 新增专项地方政府债发行进度 

  

资料来源：聚源数据库，Wind，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，Wind，中证报基金研究 
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从发行地区来看，4 月江苏省发行规模最大，共计 854.12 亿元，全部为新增

专项债。从今年整体来看，广东省发行规模最大，共计 1790.51 亿元，其中新增

一般债 173.0亿元，新增专项债 1617.51亿元。 

图表 9 4 月各地再融资专项债发行规模 图表 10 4 月各期限再融资专项债发行规模 

  

资料来源：中国债券信息网，Wind，中证报基金研究 资料来源：中国债券信息网，Wind，中证报基金研究 

4 月，共有 12 个地区发行了用于置换隐债的再融资专项债，共计 2616.69 亿

元，环比下降 31.69%。其中，湖南省发行规模最高，为 650.0 亿元。从期限来看，

30 年的再融资专项债发行规模最大为 910.16 亿元，10 年以上的超长债占比为

64.54%。 

年初至今，共有 33 个地区发行了用于置换隐债的再融资专项债，共计

15989.44 亿元。其中，江苏省发行规模最高，分别为 2511.0 亿元。从期限来看，

30 年的再融资专项债发行规模最大为 5227.96 亿元，10 年以上的超长债占比为

73.41%。 

图表 11 1-4 月各地再融资专项债发行规模 图表 12 1-4 月各期限再融资专项债发行规模 

  

资料来源：中国债券信息网，Wind，中证报基金研究 资料来源：中国债券信息网，Wind，中证报基金研究 

1.3 政金债发行同比继续增长，国开行发行规模占比过半 

从发行总额来看，4月政金债发行 6302.5亿元，环比上升 13.15%，同比上升

1.35%。 
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截至 4 月 30 日，2025 年政金债发行 22869.4 亿元，同比上升 24.91%；到期

18632.6亿元，同比上升 10.79%。净融资额为 4236.8亿元，同比上升 184.25%。 

图表 13 政金债累计净发行规模 

 

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

从发行主体来看，4 月国家开发银行发行政金债规模最大为 3260.0 亿元，占

比 51.73%。全年来看，国家开发银行发行政金债规模最大为 10463.1 亿元，占比

45.75%。 

从发行期限来看，7-10年的政金债发行规模最大为 2381.6亿元，占比 37.79%。

全年来看，7-10年的政金债发行规模最大为 7952.2亿元，占比 34.77%。 

图表 14 政金债发行主体占比 图表 15 政金债发行期限占比 

  
资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 

2.二级市场：国债收益率大幅下降，期限利差收窄 

2025年 4月，10年期国债收益率下降 18.86BP至 1.62%，10年期国开债收益

率下降 18.18BP至 1.66%。 
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1年与 10年国债期限利差收窄 11.06BP至 16.44BP，1年与 10年国开债期限

利差收窄 11.01BP至 9.35BP。 

图表 18 10 年期国债与 1 年期国债利差收窄 图表 19 10 年期国开债与 1 年期国开债利差收窄 

  

资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 

年初至今，10 年期国债收益率上升 1.66BP 至 1.62%，10 年期国开债收益率

上升 0.28BP 至 1.66%。1 年与 10 年国债期限利差收窄 37.40BP 至 16.44BP，1 年

与 10年国开债期限利差收窄 30.10BP至 9.35BP。 

图表 20 近 12 个月 10 年期国债收益率变化 图表 21 近 12 个月 10 年期国开债收益率变化 

  
资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 

 

 

图表 16 10Y 国债收益率下降 18.86BP 至 1.62% 图表 17 10Y 国开债收益率下降 18.18BP 至 1.66% 

  

资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 资料来源：中国证券信息网，中证报基金研究 
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4月，国际贸易政策不确定性提升，避险情绪助推债市上行。 

第一周，美国再次对华加征关税，合计达到 54%，幅度远超市场预期，10Y

国债收益率从上月底的 1.8129%下降至 1.7180%。 

周末，关税落地，第二周首日 10Y 国债收益率下降 8.62BP 至 1.6318%。10

日，国际贸易摩擦进一步加剧，继续推动债市做多情绪；同日交通运输部与国家

发改委发布《收费公路政府和社会资本合作新机制操作指南》，强调严禁以提前

终止为由将特许经营转变为通过建设—移交（BT）模式变相举债，当天 10Y国债

收益率下降至 1.6444%。11 日，特朗普表示愿与中国达成协议，10Y 国债收益率

上升 1.24BP。全周来看，受中央汇金增持 ETF影响，股市大幅回升，债市走低。 

第三周，3 月经济和金融数据出炉，提振国内市场信心，股市进一步走高。

16日，财政部公布全年超长期特别国债计划，1.3万亿元超长期特别国债分 21期

发行，发行时间从 4月至 10月，进度较 2024年同期更快。当日 10Y国债收益率

下降 1.53BP。 

4 月下旬，债市震荡下行。21 日，4 月 LPR 报价落地，市场的“降息”预期

落空，当日 10Y 国债收益率上升 1.71BP。23 日，外交部表示“打，奉陪到底；

谈，大门敞开”，当天股市上涨，债市回调。25 日，政治局会议召开，再提“根

据形势变化及时推出增量储备政策，加强超常规逆周期调节”，但当日市场并未

受到明显影响。28 日，中国人民银行副行长邹澜在国新办新闻发布会上再次表示

“将根据国内外经济形势和金融市场运行情况，适时降准降息”，当天 10Y 国债

收益率下行 1.24BP。 

4 月利率债交易规模环比下降 7.90%。从债券种类来看，国债交易量环比下

降 3.62%，占比上升至 39.19%；地方政府债交易量环比下降 19.27%，占比下降至

8.71%；政策性金融债交易量环比下降 8.79%，占比下降至 52.11%。从期限来看，

1 年以下期限交易量环比下降 28.35%，占比下降至 1.64%；1-10 年期限交易量环

比下降 8.57%，占比下降至 27.51%；10年债券交易量环比下降 8.61%，占比下降

至 53.84%。10年以上债券交易量环比下降 1.60%，占比上升至 17.04%。 
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3.流动性观察：央行释放流动性，资金利率多数下行 

1-2 日，央行回笼跨季投放资金，净回笼资金 5385 亿元。3 日美国贸易政策

落地，央行小幅释放流动性，净投放资金 49亿元，隔夜 Shibor利率下降至 1.62%。 

在稳汇率的压力下，7-10 日央行持续大幅收拢资金，净回笼 4677 亿元。资

金面收敛，导致隔夜 Shibor利率超过 7天 Shibor利率，出现倒挂。11日，央行再

次小幅释放流动性，净投放资金 285亿元，隔夜 Shibor利率和DR001分别下降至

1.61%和 1.62%。 

14-16 日，央行继续少量回笼资金，隔夜 Shibor 利率和 DR001 分别上升至

1.71%和 1.69%。17-22 日，为对冲中期借贷便利（MLF）到期、税期高峰等因素

的影响，保持银行体系流动性充裕，人民银行累计净投放资金 6906亿元。但走款

日（21-22日）资金面仍偏紧，隔夜 Shibor利率和 DR001基本与 16日持平。 

图表 24 4 月央行公开市场操作统计 图表 25 近 12 个月公开市场净投放 

  

资料来源：同花顺，中国人民银行，中证报基金研究 资料来源：同花顺，中国人民银行，中证报基金研究 

税期走款结束，23-24 日资金面明显宽松，隔夜 Shibor 利率和 DR001 快速下

降至 1.6%以下。25 日，跨月资金启动，央行大幅投放流动性，公开市场净投放

操作类型 公开市场操作 金额（亿元）

质押式逆回购 39227
买断式逆回购 12000

MLF投放 6000
国债买入 0

国库现金定存发行 1000
合计 58227

质押式逆回购到期 36019

买断式逆回购到期 17000
MLF回笼 1000

国库现金定存到期 1500
合计 55519

净投放 合计 2708
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图表 22 近 12 个月各类别利率债交易规模 图表 23 近 12 个月各期限利率债交易规模 

  

资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 资料来源：聚源数据库，中证报基金研究 
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资金 12448 亿元。此外，月底央行公告通过买断式逆回购投放 1.2 万亿元，当月

共计有 1.7 万亿元买断式逆回购到期，实际净回笼 5000亿元。结合中期借贷便利

（MLF）放量续作净投放 5000亿元，4月中长期资金维持稳定。 

全月来看，央行净投放资金 2708亿元，资金面整体宽松。 

4月30日，隔夜Shibor较上月底上行2.1BP，较上年底上行30.6BP，报1.76%；

7 天期 Shibor 较上月底下行 26.1BP，较上年底下行 20.4BP，报 1.762%；14 天期

Shibor较上月底下行 45.1BP，较上年底下行 38.2BP，报 1.781%；1个月期 Shibor

较上月底下行 18.5BP，较上年底上行 6.2BP，报 1.743%。4 月 30 日，DR001 较

上月底下行 1.85BP，较上年底上行 12.7BP，报 1.7853%；DR007 较上月底下行

39.02BP，较上年底下行 18.26BP，报 1.7986%；DR014 较上月底下行 47.56BP，

较上年底下行 28.82BP，报 1.8087%；DR1M较上月底下行 39.73BP，较上年底下

行 19.73BP，报 1.7027%。 

图表 26 近 12 个月 Shibor 利率 图表 27 近 12 个月质押式回购利率 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 

4.海外市场：美元指数大幅下行，海外主要债券收益率下行 

4 月，美元指数从 104.192 下行至 99.64；美元兑人民币中间价从 7.178 上行

至 7.201；即期汇率从 7.252上行至 7.263。 
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图表 28 美元指数 图表 29 美元兑人民币 

  
资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 

当月，海外主要债券收益率多呈现下行趋势。10年期美债到期收益率从 4.23%

下行至 4.17%；10 年期日债到期收益率从 1.469%下行至 1.316%；10 年期德债到

期收益率从 2.69%下行至 2.46%；10 年期英债到期收益率从 4.653%下行至

4.4072%。 

图表 30 10 年美债到期收益率 图表 31 10 年日债到期收益率 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 

图表 32 10 年德债到期收益率 图表 33 10 年英债到期收益率 

  

资料来源：Wind，中证报基金研究 资料来源：Wind，中证报基金研究 

 



定期报告：利率债市场月报-2025年 4 月  

  

谨请参阅尾页重要声明   

5.债市总结及展望 

4 月，从一级市场来看，利率债发行整体加速。从二级市场来看，国际贸易

政策不确定性提升，避险情绪助推债市上行。全月来看，10 年期国债收益率下降

18.86BP 至 1.62%。流动性方面，4 月央行净投放资金 2708 亿元，资金面整体宽

松，资金利率震荡下行。海外市场方面，美元指数大幅下跌，人民币汇率小幅上

行。 

目前来看，五月债市主要关注三方面：一是，关注央行一揽子政策落地影响。

5 月 7 日，央行推出数量型、价格型和结构型一揽子货币政策措施，包括了降低

存款准备金率 0.5个百分地、下调政策利率 0.1个百分点、下调结构新货币政策工

具利率 0.25 个百分点、设立科技创新债券风险分担工具等。本次一揽子货币政策

措施是对冲关税冲击政策组合的开端，落地的效果会影响进一步政策节奏。二是

关注中美贸易协商进展。债市的主要逻辑还是基本面走势，贸易政策不确定性的

提高，会引导市场的避险情绪和对未来经济的预期。三是超长期特别国债的发行

节奏。根据财政部发布的计划，4-10 月要完成 1.3 万亿元的超长期特别国债发行，

进度较 2024年同期更快，可能会给债市带来供给压力。 
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6. 风险提示 

本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策

因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。报告采用的样本数据有限，

存在样本不足以代表整体市场，且数据处理统计方式存在误差。 

免责申明 

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标排

名，不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在

任何情况下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测并不构成任何投

资建议，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人做出任何形式的保证。投

资者应自行决策，自担投资风险。本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所

述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其

排名打分的依据，任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评

价结果予以公开宣传或不当引用。 


