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上 半 年 债 市 回 顾 1

（1）2025 年一季度债市主线——“适度宽松”货币政策预期修正

货币宽松不及预期，收益率整体上行。10 年国债到期收益率由年初低点 1.60%上行至

1.81%，1 年国债到期收益率由 1.02%上行至 1.54%。央行监管趋紧、资金面收敛使

得机构博弈资本利得的顺畅逻辑受阻，负 carry 环境下短端品种率先明显调整压力，随

后传导至长端，收益率曲线平坦化上移。

具体来看，年初资金面持续紧张，长债表现具有韧性。春节后非银存款流失与信贷“开

门红”影响下，银行负债端压力仍大；央行持续净回笼，资金面仍维持紧平衡。二手房

销量走强、Deepseek 科技出现突破、民营企业座谈会召开等事件使得风险偏好显著提

升，长端利率快速上行。3 月中下旬，随着资金面边际稳定，债市震荡修复。

（2）2025 年二季度债市主线——中美关税博弈

外部压力骤然上升，推动宽货币政策落地，收益率整体下行。10 年国债到期收益率由

季初高点 1.81%下行至 1.65%，1 年国债到期收益率由 1.54%下行至 1.34%。中美关

税超预期落地，引发风险偏好短期大幅下降，宽货币预期随之升温并在 5 月落地，债

市处于偏顺风环境，收益率曲线平坦化下移。

具体来看，4 月初受特朗普政府关税政策影响，宽货币预期再起，债券收益率快速下行，

后续海外关税态度反复，债市维持震荡，月末 PMI 数据带动下，债市再迎上涨。5 月

上旬货币政策落地带动资金价格下台阶，随后债市围绕关税谈判情况、基本面数据小

幅震荡，下旬存款利率调降带来存款搬家预期、银行卖老券兑现利润预期等机构行为

带动债市整体回调。进入 6 月，大行持续买短债，央行买断式逆回购有力呵护，叠加

基本面数据表现偏弱，债市利好因素累积增多，收益率基本处于下行通道，但止盈情

绪升温制约债市进一步上涨空间。

后 市 展 望 2

预计 2025 年下半年随着宽货币预期回温，利率仍存下行空间，关注中美关税谈判、稳

增长增量政策落地、央行监管等带来的调整。

三季度经济下行压力逐步显现，宽货币预期逐月升温，叠加稳增长增量财政政策快速

出台可能性较低，预计债市整体处于震荡下行状态。四季度财政政策进一步发力，宽

信用预期升温，经济悲观预期有所修正，但政策基调以托底为主，而非强刺激，货币

政策在“稳增长”诉求下，仍将处于适度宽松周期，债市整体偏震荡。信用债方面，跨半



年后理财规模回升，票息资产供给相对不足，信用债或仍处于做多窗口期，信用利差

有望边际压缩。但考虑到前期利差压缩相对较多，后续进一步收窄空间或相对有限。

整体来看，当前债市收益率整体处于历史低位，在有限的空间下，灵活调整组合久期

和杠杆，根据信用利差、期限利差调整持仓结构，挖掘信用个券，关注信用债 ETF、科

创债 ETF 扩容带来的交易性机会。
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