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债市仍然承压 

 

近期债券继续下跌，尤其是长债跌幅更大，10 年期国债收益率上行至接近 1.9%，30 年期国债收

益率上行至 2.1%上方。我们在 1 月以来的多篇报告中都提出债券牛市可能已经结束，近期市场走势持

续验证我们的判断。 

 

经济继续修复 

受益于积极政策刺激，1-2 月经济实现开门红。1-2 月固定资产投资小幅回升，基建、房地产投资

均较2024年有所改善，制造业投资增速略有下滑但保持高位。1-2月固定资产投资累计同比增长 4.1%，

增速较 2024 年全年提高 0.9 个百分点，1 月和 2 月分别环比增长 0.69%、0.49%。1-2 月广义基建投

资同比增长 9.95%，增速较 2024 年全年提高 0.76 个百分点，狭义基建投资同比增长 5.6%，增速较

2024 年全年提高 1.2 个百分点，财政积极发力带动基建投资回暖。1-2 月制造业投资同比增长 9%，

增速较 2024 年全年下降 0.2 个百分点，后续大规模设备更新政策将会继续对制造业投资形成支撑。 

地产周期出现企稳迹象，1-2 月房地产投资同比下降 9.8%，降幅较 2024 年全年收窄 0.8 个百分

点。1-2 月商品房销售面积同比下降 5.1%，降幅较 2024 年全年收窄 7.8 个百分点，销售额同比下降

2.6%，降幅较 2024 年全年收窄 14.5 个百分点。房价虽然有待修复，但降幅出现收窄。2 月 70 个大

中城市新房销售价格同比下降 5.2%，前值-5.4%，环比下降 0.1%，二手房销售价格同比下降 7.5%，

前值-7.8%，环比下降 0.3%。一线城市新房价格出现企稳迹象，2 月一线城市新房价格环比上涨 0.1%，

涨幅与上月持平。未来随着地产销售持续好转，拿地、新开工等将随之修复。 

消费继续改善，服务消费表现亮眼，以旧换新效果持续显现。1-2 月社零同比增长 4%，增速较 2024

年全年提高 0.5个百分点，较 2024年 12月提高 0.3个百分点。其中 1-2月商品零售额同比增长 3.9%，

增速较 2024 年全年提高 0.7 个百分点，与去年 12 月持平，餐饮收入同比增长 4.3%，增速较 2024 年

全年下降 1 个百分点，但较去年 12 月提高 1.6 个百分点。1-2 月服务零售额同比增长 4.9%，高于商

品零售额 1 个百分点。以旧换新政策继续发力，1-2 月通讯器材、家具零售额同比分别增长 26.2%、

11.7%，增速较去年全年大幅提高，家电零售额同比增长 10.9%，从去年 9 月份以来始终保持两位数

增长。 

工业生产稳步修复，1-2 月工业增加值同比增长 5.9%，增速较 2024 年全年提高 0.1 个百分点， 

1 月工业增加值环比增长 0.19%，2 月环比增长 0.51%。 

近期政策端继续发力，提振消费政策、生育补贴政策陆续出台，对市场信心也形成提振。后续随着

地产销售继续回暖，积极财政政策发力，内需有望修复，经济将持续改善。 

 

债券供给增加 

根据《政府工作报告》，今年政府债券供给大幅放量，2025 年赤字目标为 4%左右，符合市场预期，

较上年提高 1 个百分点，创历史新高，超过 2020 年疫情时期赤字水平。赤字规模 5.66 万亿元，较上

年增加 1.6 万亿元，超长期特别国债 1.3 万亿元，较上年增加 3000 亿元，补充国有大型商业银行资本
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特别国债 5000 亿元，地方政府专项债 4.4 万亿元，较上年增加 5000 亿元，今年合计新增政府债务总

规模 11.86 万亿元，增量资金合计达到 2.9 万亿元。 

今年财政发力节奏前置，年初以来债券供给压力较去年同期明显增加。1-2 月新增专项债合计 5968

亿元，较去年同期增加 1934 亿元，其中用于化债的特殊新增专项债发行 805 亿元。1-2 月再融资专项

债发行 10311 亿元，其中用于化债的再融资专项债发行 9542 亿元。1-2 月国债净融资额 8716 亿元，

较去年同期增加 5303 亿元。 

 

股债跷跷板明显 

今年以来，股债跷跷板效应明显，权益资产持续走强，而债券走势疲软。从基本面角度来看，今年

经济相对于去年边际改善，物价温和抬升，企业盈利会触底回升，股指中枢将继续抬升。春节后

DeepSeek 带动科技板块爆发，权益市场赚钱效应回暖，市场风险偏好回升，吸引增量资金入场。在这

种情形下，债市性价比明显下降，股债跷跷板效应或将持续演绎。 

 

赎回压力加剧 

近期债券持续下跌，理财产品净值出现明显回撤，收益率大幅下降。据普益标准数据，各类理财产

品的年化收益率普遍下降，截至 2 月末，理财公司存续开放式固收类理财产品（不含现金管理类产品）

的近 1 个月年化收益率的平均水平为 2.27%，环比下跌 0.5 个百分点。3 月以来债基业绩跌幅扩大，

30 年国债 ETF 仅 3 月跌幅已达到 4.5%。收益率下滑导致债基及银行理财赎回压力加剧。为了应对投

资者赎回，机构被迫卖出债券，大规模抛售又加剧了债券下跌，导致负反馈发生，债市波动进一步放大。

这个过程还会继续，使得债券价格还会面临下行压力。 

 

综合来看，1-2 月经济取得开门红，年初以来债券供给明显增加，同时权益市场持续走强，债市赎

回压力加剧，以上因素都将使得债市仍然承压。 
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免责声明： 
 

本报告由东吴期货制作及发布。报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力

求但不保证该信息的准确性和完整性，所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者需自行承担

风险。未经本公司事先书面授权，不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节、修改、及用于其它用

途。期市有风险，投资需谨慎。 


