
 

富荣固收：资金价格抬升，利率曲线走平 

观点： 

上周（1 月 6 日-1 月 10 日，下同）资金趋紧，央行监管趋严，加之汇率压力等，市场

形成对货币政策宽松的预期差，周一至周四债市持续回调。 

短期内债市波动或将加大，暂停公开市场国债买入操作后，对短端和资金面的影响较为

直接。同时，随着政策利率的引导作用的强化以及央行对于长端收益率的关注不减，若长端

利率偏离合理区间，也需关注央行的进一步操作。随着稳增长政策陆续出台及政策效能持续

显现，当前经济运行总体平稳运行，但仍面临不少困难和挑战，仍需进一步关注基本面修复

节奏。  



 

1、热点追踪 

2024 年 12 月通胀数据显示，12 月 CPI 同比+0.1%，预期+0.1%，前值+0.2%；PPI 同比-

2.3%，预期-2.3%，前值-2.5%。 

（1）供给收缩，蔬果价格环比降幅收窄 

12 月 CPI 食品项环比降幅收窄，环比较前值上升 2.1 个百分点至-0.6%。蔬菜方面，气

温下降供给收缩，鲜菜 CPI 环比降幅收窄。猪肉方面，供给相对充足，猪肉价格仍呈下降趋

势，往后看，预计供给将逐渐增加，猪肉价格或将延续回落趋势。 

（2）核心 CPI 环比 10 个月以来首次超季节性回升 

12 月 CPI 非食品环比较前值上升 0.2 个百分点至 0.1%。中长期看，价格仍存下行压力，

在已公布的 16 个细分项目中，除交通工具、通信工具、租赁房租项外，其他 13 个项目近 6

月中环比不弱于季节性的次数占比较近 12 个月均边际降低或持平；短期看，12 月核心 CPI

环比较前值上升 0.3 个百分点至 0.2%，系自 2024 年 3 月以来首次超季节性（2016-2019，

2021 环比平均值）回升。 

（3）PPI 同比降幅收窄，大宗品价格涨跌互现 

12 月 PPI 同比降幅收窄，同比较前值上升 0.2 个百分点至-2.3%，环比由正转负，环比

较前值下降 0.2 个百分点至-0.1%。能源方面，增产预期延后，石油链产品价格环比由负转

正；供给稳中有升，PPI 煤炭开采和洗选业环比回落。 

 

2、上周高频数据  

1 月第二周生产节奏放缓，投资品价格跌幅扩大、累库压力进一步增加。通胀方面，

临近春节猪肉价格止跌回涨，食品价格连涨三周；出口方面，集运市场需求边际走弱，运

价明显回调。投资方面，螺纹钢价格跌幅走扩、累库压力仍在，冬储拿货积极性偏弱，水

泥跌幅扩大。地产方面，新房成交环比回落，关注成交高位区间的持续性。短期主要关注

春节假期地产成交热度的延续性，及对地产“止跌回稳”预期的影响。 

美元走强，非美货币整体走弱。截至 1 月 10 日，美元指数上行 0.68%，在岸人民币跌

0.32%，日元下跌 0.25%，瑞郎跌 0.90%，欧元跌 0.65%，澳元下跌 1.21%，英镑跌 1.75%。 

图一：主要货币变化率 



 

 

数据来源：wind，富荣基金；统计区间：20250106-20250110 

表一：高频数据汇总 
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3、上周债券市场 

资金利率小幅抬升，资金分层现象趋于缓和。DR001 上行 5.7bp 至 1.67%，DR007

上行 6.6bp 至 1.75%，R001 上行 2.2bp 至 1.76%，R007 下行 2.3bp 至 1.79%。CD:1M 上

行 2.3bp 至 1.66%，CD:3M 下行 2.9bp 至 1.66%，CD:6M 下行 2.2bp 至 1.8%，CD(股份

行):1Y 上行 4.2bp 至 1.59%。 

利率演绎“V”型反弹，债市监管扰动预期升温，资金价格偏贵、央行阶段性暂停

购债、跨年后机构存在赎回短债需求对短端形成压制，回调幅度更大，曲线走平。

1Y、5Y、10Y、30Y 国债收益率分别较前一周变动+17.8bp、+9.3bp、+3.0bp、+2.5bp

至 1.2%、1.43%、1.63%、1.88%，曲线熊平。 

图二：资金面变化 
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图三：国债周度变化
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非金融信用债一级发行量回升，同时到期量增幅相对较小，使得净增量明显上

升，二级市场收益率在利率债收益率上行带动下也明显回升。高等级调整幅度更大，

AAA 评级上行 4-8bp，AA+评级上行 3-6bp，AA 评级上行 0-3bp。国开债 1-5 年期收益率

上行 10-12bp，表现不及信用债，导致信用利差被动收窄、低等级更明显。从历史分位

数来看，目前各评级和期限信用利差多数已回落至历史 10%分位数下方。 

债市在资金面边际收敛和风险提示下，交易型机构止盈导致收益率出现上行。但

在配置型资金信用债需求仍在的情况下，其收益率上行幅度相对较小，信用利差被动

收窄。展望未来，经过前期信用补涨和信用利差的被动压缩，其又回落至历史相对低

位区间。短期来看，信用债收益率或跟随利率债走势有所波动。更长期来看，还需持

续关注是否会有新增财政政策出台。 

图四：信用债收益率变化
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图五：信用利差变化
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风险提示： 

1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司

及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议

在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会

作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

 
 
 
 
 
 
 


