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双周评论

温来成

一季度我国债券市场呈现良好发展势头，有效支持了经
济增长。一季度中国内地债券发行增势不减，各类债券发行
合计20.7万亿，同比增长19%。利率债发行达到7.9万亿，较
去年同期增长49%，其中一季度地方发债2.84万亿元中，新
增债券发行约1.24万亿元，同比增长约48%；再融资债券约
1.6万亿元，同比增长119%。国债同比增长34%、政策性金
融债同比增长37%。信用债发行4.5万亿，较去年同期降低
4%。另外，国家金融监督管理总局办公厅、科技部办公厅、
国家发展改革委办公厅印发《银行业保险业科技金融高质量
发展实施案》，支持科技型企业债券融资。这是我国债券市
场的一个重要发展。

在国际方面，美国财政部长斯科特·贝森特表示，联邦政
府有可能最快在5月或6月就耗尽腾挪空间，届时将不能按时
履行所有付款义务。“我们将在5月或6月的某个时候进入警
告轨道。”贝森特周三接受采访时说，如果债务上限要通过
调和程序进行解决，那么就必须赶在走投无路之前。Societe 
Generale Research的利率策略师在一份报告中表示，德国国
债相对于美国国债还有进一步提高期限溢价的空间。这些策
略师称： “德国国债的相对价值面临德国可能实施更深、更
快财政宽松的预期影响，德国是受美国关税打击最严重的欧
盟成员国。”全球债券收益率周四走低，此前美国总统特朗
普宣布加征关税，投资者风险厌恶情绪升温。根据Tradeweb
的数据，10年期德国国债收益率周四下跌6个基点，收于
2.646%。美国的债务和关税政策备受关注。



一、国内要闻

1. 三部门：支持科技型企业债券融资 推动保险机构投资资

产支持计划等证券化产品

2. 财政部公布2025年第二季度国债发行有关安排

3. 央行：3月开展8000亿元买断式逆回购操作 未开展公开

市场国债买卖操作

4. 一季度各类债券发行合计20.7万亿 同比增长19%

5. 湖南在全国率先出台置换债券资金管理办法

6. 黑龙江省4月10日将招标发行再融资专项债券484亿元，

置换存量隐性债务

7. 北京今年已发行政府新增债券632.5亿元 发行进度87%

8. 贵阳市南明区政府工作报告：2025年全面推动涉众非标

债务清零 稳步推进存量债务化解

9. 今年已安排超2300亿元超长期特别国债支持“两重”建

设



10.债市持续修复，交易员关注“MLF变革”后资金面变化

11.资金情绪转松，30年国债期货本周已三连涨

12.一季度国债净融资规模创新高 地方债一级市场招投标有

望回暖

13.一季度地方发债增长约80%

14.科创公司债加速扩容，今年发行已超1000亿，票息最高

3.7%

15.或受美国关税政策扰动，中国10年期国债收益率上行

2.15BP

一、国内要闻



二、国际要闻

1. 特朗普设立投资办公室 芯片基金纳入管理

2. 关税争端引发滞胀忧虑 美股市场波动加剧

3. 中长期美债收益率普遍跌约4个基点

4. 美国财长称联邦政府有可能在5月或6月达到债务上限

5. 特朗普政府威胁要停止向公立学校提供资金

6. 欧美财政分化致美德利差收窄 资金蜂拥涌入欧洲

7. 策略师：与美债相比，德国国债还有进一步提高期限溢价

空间

8. 英国启动对美加征报复性关税的咨询程序

9. 法国总统马克龙将召集受美国关税打击的行业开会



10.日本债券过去一年创全球最差表现 日本央行政策转向颠

覆市场

11.日本2025财年预算总额和防卫预算均创历史新高

12.日本保险巨头预计央行加息至1% 加速日元债券置换计划

13.西班牙宣布141亿欧元“关税援助计划”

14.新加坡金融管理局宣布准备抑制新加坡元过度波动

15.世界银行向尼日利亚提供10.8亿美元贷款

二、国际要闻



   国内要闻1



4月1日，国家金融监督管理总局办公厅、科技部办公厅、国

家发展改革委办公厅印发《银行业保险业科技金融高质量发展实施

方案》，支持科技型企业债券融资。鼓励银行机构为符合条件的科

技型企业发行科创票据、资产支持票据、资产担保债券等提供承销

服务。支持银行保险机构、资产管理机构等加大科创类债券投资配

置力度，推动保险机构投资资产支持计划等证券化产品。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月1日 财联社）

1.三部门：支持科技型企业债券融资 推动保险机构投资资
产支持计划等证券化产品

https://www.cls.cn/detail/1990952


财政部31日公布2025年第二季度关键期限国债、短期国债、

超长期一般国债、储蓄国债、中央金融机构注资特别国债发行有关

安排。超长期特别国债发行安排另行公布。执行中如有变动，以届

时国债发行文件为准。其中，4月11日将续发30年期超长期一般国

债；4月24日将首次发行2025年中央金融机构注资特别国债。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1989708

（2025年3月31日 财联社 ）

2.财政部公布2025年第二季度国债发行有关安排

https://www.cls.cn/detail/1989708


3月31日，央行数据显示，2025年3月中国人民银行以固定数

量、利率招标、多重价位中标方式开展了8000亿元买断式逆回购操

作。2025年3月，中国人民银行未开展公开市场国债买卖操作。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1989708

（2025年3月31日 财联社）

3.央行：3月开展8000亿元买断式逆回购操作 未开展公开
市场国债买卖操作

https://www.cls.cn/detail/1989708


根据Wind数据统计，截止2025年3月31日，中国内地债券市场

总存量达182.73万亿，较年初增加6.74万亿。其中利率债112.30万

亿、信用债49.22万亿和同业存单20.21万亿。数据显示，2025年一

季度中国内地债券发行增势不减，全年各类债券发行合计20.7万亿，

同比增长19%。利率债发行达到7.9万亿，较去年同期增长49%，其

中国债同比增长34%、地方政府债同比增长80%，政策性金融债同比

增长37%。信用债发行4.5万亿，较去年同期降低4%。同业存单累计

发行8.3万亿，同比增长13%。按照Wind口径统计银行总承销金额。

中国银行、工商银行、建设银行位列三甲，承销金额分别为

4,106.3亿元、3,432.9亿元、 3,411.4亿元。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1989708

（2025年3月31日 财联社）　　

4.一季度各类债券发行合计20.7万亿 同比增长19%

https://www.cls.cn/detail/1989708


红星网发布文章《湖南省财政厅政府债务管理处：打攻坚战

的“娘子军”》。其中提到，近日 ，湖南省财政厅政府债务管理

处作为全国地方财政系统和湖南省直单位唯一代表，被授予“全国

巾帼文明岗”称号。她们坚持在发展中化债，在化债中发展，有力

有效防范化解政府债务风险，牢牢守住不发生系统性风险底线。用

好增量“做加法”。深入贯彻落实中央一揽子增量化债政策，在全

国率先出台置换债券资金管理办法，“五个不得”严明纪律，“五

个结合”放大效应，实行全流程、信息化监管，得到财政部肯定并

向全国推介。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1989708

（2025年3月31日 财联社）

5.湖南在全国率先出台置换债券资金管理办法

https://www.cls.cn/detail/1989708


黑龙江省4月10日将招标发行2025年黑龙江省政府再融资专项

债券（二期至三期），合计金额484亿元，用于置换存量隐性债务。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1992307

（2025年4月2日 财联社）

6.黑龙江省4月10日将招标发行再融资专项债券484亿元，
置换存量隐性债务

https://www.cls.cn/detail/1992307


从北京市财政局获悉，今年截至目前，北京已成功发行政府

新增债券632.5亿元，发行进度87%，处于省级前列。据了解，所有

期限债券中标利率仅高于同期国债利率5个BP，有效节约重大项目

融资成本。债券发行后，第一时间拨付至项目单位，发挥债券资金

使用效益，有效支持和保障首都重大项目融资需求。与此同时，北

京在全国率先制发专项债券“自审自发”试点管理办法，新构“储

-借-用-管-还”闭环全生命周期管理机制。重点支持北京市土地储

备、棚户区改造、城中村改造、产业园区基础设施等重点领域。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

7.北京今年已发行政府新增债券632.5亿元 发行进度87%

https://www.cls.cn/detail/1990952


南明区2025年政府工作报告显示，2025年严格落实“五个优

先”和“过紧日子”要求，加大财政资金统筹和预算管理力度，全

力兜牢“三保”底线。抓好存量资产盘活及价值提升，全面推动涉

众非标债务清零，稳步推进存量债务化解，坚决遏制、从严惩治违

规新增隐性债务。严厉打击扰乱金融秩序违法行为，做好涉众型金

融风险防控，坚决守住不发生区域性、系统性金融风险的底线。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

8.贵阳市南明区政府工作报告：2025年全面推动涉众非标
债务清零 稳步推进存量债务化解

https://www.cls.cn/detail/1990952


从国家发展改革委了解到，今年已安排超2300亿元超长期特

别国债资金支持“两重”建设，持续提升我国重大战略实施和重点

领域安全能力。在城市建设领域，超长期特别国债资金和中央预算

内投资支持各地方约3800个地下管网建设改造项目实施，涉及项目

总投资超过6000亿元。截至目前，超长期特别国债支持的“两重”

项目，已带动社会资本投入约2.1万亿元。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

9.今年已安排超2300亿元超长期特别国债支持“两重”建
设

https://www.cls.cn/detail/1990952


经历了3月上旬的动荡，债市近期持续走强，银行理财破净率

回落。未来央行如何继续呵护资金面、经济复苏势头如何延续，都

成为债券交易员关注的焦点。4月2日，10年期、30年期国债收益率

分别报1.786%和1.9925%。资金面压力有所缓和。此前的3月17日，

10年期国债收益率在1.895%触顶，30年国债收益率也于同日在

2.14%附近触顶。3月18日，银行间资金利率DR007加权均价一度逼

近2%，而后随着央行连续净投放，近两周回落至1.8%附近。DR007

利率与政策利率（7天逆回购利率）的差值逐渐回落至约30BP（基

点）。机构交易员和分析师表示，上周基金明显转为进攻，基金主

要增持利率债并拉长组合久期，而一直存在配置压力的保险资金单

周净买入489亿元，主要是增持长期限利率债。随着经济回暖，尽

管MLF（中期借贷便利）报价方式变革带来“变相降息”效果，但

各界仍对债市心存谨慎，未来需要观察的是央行政策的宽松程度。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1992307

（2025年4月2日 财联社）

10.债市持续修复，交易员关注“MLF变革”后资金面变化

https://www.cls.cn/detail/1992307


周三，国债期货收盘全线上涨，30年期主力合约涨0.86%，10

年期主力合约涨0.26%，5年期主力合约涨0.15%，2年期主力合约涨

0.04%。

银行间主要利率债行情向好，截至下午16:30，10年期国债活

跃券250004收益率报1.7875%，30年期国债活跃券2400006收益率报

1.9975%，10年期国开活跃券250205收益率下行2.95bp报1.8155%。

业内人士认为，从月初两日连续净回笼来看，市场预期的资

金面转松没有到来，不过从货币经纪商的资金面情绪指数和上交所

隔夜回购资金价格走势来看，昨日的资金在转松，资金面情绪指数

也逐渐回落到50以下，上交所隔夜回购已经回落到1.5%。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1992307

（2025年4月2日 财联社）

11.资金情绪转松，30年国债期货本周已三连涨

https://www.cls.cn/detail/1992307


据21财经，记者梳理相关数据发现，2025年一季度国债发行

呈现“加速度”态势，高峰明显提前。Wind数据显示，今年一季度

期间共有42只国债发行，发行总额达3.30万亿元。净融资方面的放

量表现尤为突出，企业预警通数据显示，今年1月国债净融资规模

4539亿元，2月4190.70亿元，3月5809.50亿元；一季度合计达

14539.2亿元，创历史同期新高。从全年发行计划来看，一季度净

融资进度已完成6.66万亿元年度目标中的22.03%，远超往年同期水

平。多位市场人士表示，今年2-3月地方债市场出现过一级市场招

投标利率大幅攀升的现象。尤其是在3月份，多只地方债发行利率

显著走高，导致发行利差相应大幅走阔，主要与市场流动性趋紧以

及地方债供给增多密切相关。而近期几家国有大行的注资举措或将

提升大行承接新发政府债的能力。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

12.一季度国债净融资规模创新高 地方债一级市场招投标
有望回暖

https://www.cls.cn/detail/1990952


据第一财经，根据中国债券信息网等公开数据，一季度地方

发债2.84万亿元中，新增债券发行约1.24万亿元，同比增长约48%；

再融资债券约1.6万亿元，同比增长119%。东方金诚研究发展部执

行总监冯琳分析称，一季度地方债发行量2.84万亿元，同比增加

1.27万亿元，主要原因是用于置换地方政府隐性债务的再融资（专

项）债券发行量达到1.34万亿元，带动当季再融资（专项）债券发

行量同比增加1.04万亿元至1.47万亿元。此外，一季度新增债券中

的专项债发行量约9602亿，同比增加3261亿，也是当季地方债整体

发行量同比高增的重要原因。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

13.一季度地方发债增长约80%

https://www.cls.cn/detail/1990952


Wind数据显示，2024年一季度，在交易所上市的科技创新公

司债券（简称“科创公司债”）共计发行108只，发行规模合计

1042.93亿元，发行规模同比增长了29.88%。从今年已发行的科创

公司债来看，发行期限基本在3年以上，票息最高可达到3.7%。今

年科创公司债的发行人几乎都是国有企业，90%以上评级AAA，少量

高息债券发行人评级为AA+或AA。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

14.科创公司债加速扩容，今年发行已超1000亿，票息最高
3.7%

https://www.cls.cn/detail/1990952


周二，国债期货收盘多数下跌，30年期主力合约涨0.15%，10

年期主力合约跌0.08%，5年期主力合约跌0.04%，2年期主力合约跌

0.04%。

银行间主要利率债收益率多数上行，截至下午16:30，10年期

国债活跃券240011收益率上行2.15bp报1.829%，30年期国债活跃券

2400006收益率上行0.85bp报2.026%，10年期国开活跃券250205收

益率上行0.85bp报1.846%。

业内人士认为，在股债跷跷板效应下，美国关税最大加征目

标可能是欧盟，已被大幅加征关税的墨西哥、加拿大、中国可能不

是本轮重点目标，国内债券市场情绪有所反弹。

网站链接：

https://www.cls.cn/detail/1990952

（2025年4月2日 财联社）

15.或受美国关税政策扰动，中国10年期国债收益率上行
2.15BP

https://www.cls.cn/detail/1990952


   国际要闻2



美国总统特朗普签署行政命令，在商务部内设立办公室专责促

进和加速吸引逾10亿美元投资，并管理芯片和科学法项下的联邦基

金。周一签署的该命令要求设立美国投资加速办公室，鼓励企业对

该国进行大规模投资。此举的目标包括减少监管、加快审批流程、

加大对国家资源的获取，并促进国家级实验室与各州政府之间的合

作。“投资加速办公室将负责管理芯片法项目办公室，确保纳税人

获得应有的回报，并谈判达成比上届政府好得多的芯片法协议。”

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/01063849193285.shtml

（2025年4月1日 金融界）

1.特朗普设立投资办公室 芯片基金纳入管理

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/01063849193285.shtml


周一，美股市场波动加剧，投资者情绪依旧紧张，原因在于

即将到来的对等关税政策可能引发的贸易战，以及由此带来的滞胀

压力。

麦格理策略师在周一发布的一份报告中指出：“与2018年的

关税不同，本轮2025年关税调整发生在通胀预期上升的背景下。这

种‘滞胀性错配’使得尽管市场近期出现回调，但仍然不是买入股

票的好时机，因为美联储还未站在投资者一边。”

据FactSet数据显示，衡量市场恐慌情绪的芝加哥期权交易所

波动率指数(VIX)周一上涨近3%，至约22点。今年第一季度，该指

数已累计上涨约28%，创下自去年9月底以来的最大季度涨幅。

投资者担忧关税政策不仅会进一步拖累本已放缓的美国经济

增长，还可能加剧通胀压力——这一滞胀动态将使美联储的货币政

策决策变得更加复杂。美国前总统特朗普自上台以来已宣布多项进

口关税计划，而外界普遍预计，他将于4月2日公布新一轮对等关税

政策，并将其称为“解放日”。

美联储本月早些时候发布的最新《经济预测摘要》显示，美

联储官员预计今年美国经济增速将放缓，通胀和失业率将高于此前

的预期。最新预测显示，2025年美国实际国内生产总值增长率预计

为1.7%，低于去年12月预测的2.1%。

2025年开年以来，围绕新一届政府政策的不确定性使美股走

势震荡。据FactSet数据显示，标普500指数在第一季度下跌4.6%，

录得自2022年第三季度以来的最差季度表现——2022年美联储为遏

制高通胀而大幅加息，导致股票和债券市场双双重挫。

麦格理策略师表示：“一些投资者可能认为，当市场信心接

近低点时，正是买入股票的好时机。但历史经验表明，消费者信心

跌至低谷往往发生在经济已进入衰退，并且股价已出现大幅下跌、

估值变得极具吸引力的时候。”

他们进一步指出，目前的另一个不确定因素在于，在消费者

对就业保障的预期快速下滑的同时，通胀预期仍然“顽固”地维持

在较高水平。“这种滞胀组合使得美联储在应对经济增长放缓时面

临更大挑战。”

2.关税争端引发滞胀忧虑 美股市场波动加剧



去年，美联储开始降息，以应对通胀从峰值大幅回落，并调

整此前激进的加息政策。然而，由于通胀率仍高于2%的目标水平，

加之关税可能进一步推高物价，美联储今年以来一直维持基准利率

在4.25%至4.5%之间不变。

美联储的双重使命是维持价格稳定和实现充分就业，目前来

看，这两个目标正面临考验。尽管劳动力市场有所降温，但美国2

月份失业率仍维持在4.1%的历史低位。

本周五，市场将迎来美国3月份就业数据，投资者密切关注这

份报告，以研判美联储未来可能采取的货币政策方向。

尽管市场预计特朗普将在4月2日公布具体的对等关税细节，

新贸易政策对经济和市场的最终影响仍充满不确定性。

摩根士丹利首席美股策略师Michael Wilson在周一的一份报

告中表示：“新关税政策的发布将为市场提供‘一些增量信息’，

例如受影响的国家和产品清单，以及具体税率。但这一政策更可能

是未来谈判的一个‘垫脚石’，而不是彻底消除市场不确定性的决

定性事件。”

摩根士丹利的政策策略师预计，特朗普政府的“基准情境”

可能包括对中国的关税进一步上调，以及针对欧洲特定产品的关税。

此外，美国可能会对墨西哥和加拿大提供部分贸易豁免，而对亚洲

多个经济体的部分产品征收额外关税的可能性也存在。

在这一情境下，Wilson认为，标普500指数今年仍有进一步上

涨的空间，短期内可能受限于5,800至5,900点之间。但若4月2日公

布的政策内容比市场预期更具侵略性，可能会令股市承压，标普

500指数甚至可能跌至5,500点以下。

摩根士丹利列举的“更严苛情境”包括：对中国额外征收超

过10%的关税，对欧洲的关税不仅限于特定产品，取消美墨加贸易

协议下对墨西哥和加拿大的豁免，并对越南、日本、韩国、印度等

更多国家施加广泛关税。Wilson指出：“市场似乎已在上周五开始

消化这一潜在的负面结果。”

周一，美股市场一度承压，但最终反弹收高。标普500指数上

涨0.6%，收于5,611.85点。据FactSet数据显示，该指数在早盘交

易中曾一度下跌，但随后扭转跌势。



摩根士丹利表示，如果贸易政策最终较市场预期更温和，且

企业盈利增长前景出现明显改善，标普500指数可能会在今年上半

年挑战6,100点。但如果关税措施远超预期，市场恐怕仍将面临进

一步下行压力。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1272212.

html

（2025年4月1日 智通财经）

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1272212.html


周二（4月1日）纽约尾盘，美国10年期基准国债收益率下跌

4.02个基点，报4.1651%，全天呈现出震荡下行走势，整体交投于

4.2148%-4.1309%区间，北京时间22:00发布美国ISM制造业指数和

职位空缺数据后刷新日低。两年期美债收益率跌1.24个基点，报

3.8708%，日内交投于3.8914%-3.8420%区间，亚太早盘刷新日高，

19.38刷新日低，ISM制造业指数发布后跌向日低。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/02035149231206.shtml#r

ss

（2025年4月2日 金融界）

3.中长期美债收益率普遍跌约4个基点

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/02035149231206.shtml#rss


美国财政部长斯科特·贝森特表示，联邦政府有可能最快在5

月或6月就耗尽腾挪空间，届时将不能按时履行所有付款义务。

“我们将在5月或6月的某个时候进入警告轨道。”贝森特周三接受

采访时说，如果债务上限要通过调和程序进行解决，那么就必须赶

在走投无路之前。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03085849265616.shtml

（2025年4月3日 金融界）

4.美国财长称联邦政府有可能在5月或6月达到债务上限

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03085849265616.shtml


在一份发给美国全国高级公立教育官员的备忘录中，特朗普

政府威胁要停止向公立学校提供联邦资金，除非州教育官员证实所

有被政府认为不公平地促进多样性、公平和包容的项目已被取消。

美国教育部表示，在遵守政府指令之前，为低收入家庭学生比例较

高的学校提供资金将面临风险。据悉，州和地方学校官员必须在10

天内签署一份认证信并交回该部门。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03232549293183.shtml

（2025年4月3日 金融界）

5.特朗普政府威胁要停止向公立学校提供资金

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03232549293183.shtml


投资者持有美国国债相较于德国国债所享有的溢价预计将出

现多年来最大幅度的季度下跌。随着大西洋两岸财政政策发生重大

转变，这一差距有望进一步缩小，从而吸引更多资金流向欧洲。

美国和德国10年期国债收益率之差，反映出两国政府长期借

款成本的差异。自年初以来，这一利差已收窄62个基点，至158个

基点，有望创下自2008年全球金融危机以来(不包括疫情期间的波

动)的最大季度跌幅。

该差距反映了利率和经济前景的分化，对投资流动以及欧元

兑美元汇率至关重要，而汇率反过来又会影响贸易平衡、通胀水平

和企业利润。

今年3月，德国批准了大规模支出计划，摒弃了长达数十年的

财政保守主义，导致债券收益率飙升。

自1月20日上任以来，承诺实施大规模减税的美国总统唐纳

德·特朗普，一直在对主要贸易伙伴加征关税，同时削减联邦政府

雇员人数，并启动其竞选时承诺的移民驱逐行动。

美国经济数据开始走弱，投资者担忧经济增长放缓，推动美

国国债收益率下降。

美国银行全球外汇策略主管阿萨纳西奥斯·瓦姆瓦基迪斯表

示：“财政政策前景，如今是欧元区与美国当前差异背后的主要原

因。”

一些分析师和投资者认为，随着德国国债收益率上升，美德

利差不断收窄，可能会降至100个基点以下，这是自2013年以来从

未经常出现的水平。

荷兰国际集团(ING)美洲地区研究主管帕德里克·加维表示：

“经济衰退时，美国国债收益率可能会暴跌，利差可能会降至2000

年至2009年的水平，当时平均为30个基点。”他预计利差将降至

100个基点以下，可能达到75个基点。

加维表示，经济衰退并非荷兰国际集团对美国经济的基准预

测。他预计德国国债收益率将在3.00% - 3.50%，并表示美国10年

期国债收益率接近4.3%的中性水平。

美国财政部长斯科特·贝森特在最近的一次采访中，并未排

除这种可能性。

6.欧美财政分化致美德利差收窄 资金蜂拥涌入欧洲



麦格理集团全球外汇和利率策略师蒂埃里·维兹曼表示：

“消费者不仅对政府部门，也对私营部门可能出现的裁员感到担

忧。”

维兹曼补充道：“企业因美国关税的不确定性而受损。这种

背景与美国国债收益率下降相符。”他认为，利差降至100个基点

以下“并非不可想象”。

巴克莱认为，如果关税风险没有出现，或者强度低于担忧水

平，德国国债收益率可能会从目前的2.8%测试3%的水平。美国10年

期国债收益率约为4.37%。

较高的收益率往往会吸引寻求更高回报的投资者投入更多资

金。美德利差的变化支撑了欧元，截至3月的三个月里，欧元上涨

了4%，为2023年第四季度以来的最佳季度表现。欧洲股市相对于美

国股市，有望迎来十年来最好的第一季度。

瑞银策略师雷努特·德·博克上周访问美国会见客户后表示：

“美国投资者对欧洲的兴趣惊人。”

他补充道：“自欧元危机以来，我在纽约访问期间从未见过

对欧洲如此高的兴趣，但客户们难以判断，这对德国以及其他欧元

区国家的经济增长利好程度如何。”

与此同时，英杰华集团高级经济学家瓦西列奥斯·吉奥纳基

斯表示，名义国内生产总值增长与长期收益率之间的联系，可能会

推动德国国债收益率达到3.5%，甚至可能超调至4%。

不过，鉴于公共资本存量的增加，更高的政府投资将刺激经

济增长和提高生产率。这可能会增强德国国债的避险吸引力，进而

可能有助于限制收益率的更大涨幅，甚至推动其下降。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1271469.

html

（2025年3月31日 智通财经）

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1271469.html


Societe Generale Research的利率策略师在一份报告中表示，

德国国债相对于美国国债还有进一步提高期限溢价的空间。这些策

略师称：“德国国债的相对价值面临德国可能实施更深、更快财政

宽松的预期影响，德国是受美国关税打击最严重的欧盟成员国。”

全球债券收益率周四走低，此前美国总统特朗普宣布加征关税，投

资者风险厌恶情绪升温。Societe Generale Research维持做空德

国国债、做多美国国债的头寸。根据Tradeweb的数据，10年期德国

国债收益率周四下跌6个基点，收于2.646%。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/04141849300942.shtml

（2025年4月4日 金融界）

7.策略师：与美债相比，德国国债还有进一步提高期限溢
价空间

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/04141849300942.shtml


英国政府3日宣布，将就对美国实施报复性关税启动为期一个

月的咨询程序，以回应美方近期对英国出口商品采取的贸易限制措

施。英国商业和贸易大臣乔纳森·雷诺兹当天在议会下院表示，政

府将向英国企业征求意见，了解拟采取报复性措施可能带来的经济

影响，并确定可能涉及的商品范围。这是“我们必须采取的正式措

施，并保留所有政策选项”。该项咨询将持续至5月1日。当天早些

时候，英国首相基尔·斯塔默在与商界人士会面时表示，美方关税

将对英国经济带来“切实而令人担忧的影响”，有必要与美方达成

一项稳定、长期的经济协议。本次咨询旨在让英国企业有机会表达

意见，参与制定必要的反制措施。雷诺兹表示，当前英国国内产业

界情绪紧张，政府将“随时准备为企业提供支持”。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03230449292955.shtml#r

ss

（2025年4月3日 金融界）

8.英国启动对美加征报复性关税的咨询程序

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03230449292955.shtml#rss


法国总统周四表示，法国总统埃马纽埃尔·马克龙将于当天

晚些时候在爱丽舍宫召集所有受到美国总统唐纳德·特朗普周三宣

布的进口关税影响的企业代表。特朗普周三宣布，对大多数进口到

美国的商品征收10%的最低关税，对欧盟征收的关税更高，为20%。

这标志着一场可能推高通胀、阻碍美国和全球经济增长的全球贸易

战进入高潮。

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03123749269474.shtml#r

ss

（2025年4月3日 金融界）

9.法国总统马克龙将召集受美国关税打击的行业开会

https://24h.jrj.com.cn/2025/04/03123749269474.shtml#rss


在不考虑汇率波动因素的情况下，日本债券过去一年下跌

5.2%，在媒体追踪的44个全球市场中表现最差。这是日本国债连续

第六年下跌，也是自1990年以来跌幅最大的一年。日本央行在其他

央行降息之际选择加息。“日本国债收益率走势过去常常与美国或

其他海外债券的收益率保持一致，”瑞穗证券市场分析师Yurie 

Suzuki表示。“但过去一年由于政策路径差异，也有很多即便美国

收益率下降日本收益率上升的情况。”

网址链接：

https://24h.jrj.com.cn/2025/03/31132649166043.shtml#r

ss

（2025年3月31日 金融界）

10.日本债券过去一年创全球最差表现 日本央行政策转向
颠覆市场

https://24h.jrj.com.cn/2025/03/31132649166043.shtml#rss


日本国会3月31日通过2025财年预算案，预算总额和防卫预算

均创下历史新高。对此，在野党日本共产党批评说，防卫预算大幅

增加挤压了民生相关预算。

日本2025财年预算总额为115.1978万亿日元（1美元约合149

日元），刷新了2023财年预算总额114.38万亿日元的纪录。新财年

防卫预算增至约8.7万亿日元，刷新了去年创下的7.9496万亿日元

纪录。

日本政府在2022年底正式通过新“安保三文件”，计划将

2023至2027财年的防卫费总额提升至约43万亿日元。自2023财年起，

日本防卫预算连续突破6万亿、7万亿、8万亿日元。

据日本广播协会报道，日本共产党委员长田村智子评价说，

在米价高涨的情况下，军费开支却异常突出，这是一份挤压民生、

无法保护国民免受物价高涨影响的预算。

据日本《赤旗报》4月1日报道，日本共产党籍参议员山下芳

生3月31日在国会参议院全体会议上说，在2025财年预算案中，防

卫费增长明显，而社会保障费、文教科学振兴费等由于物价上涨因

素实际呈现负增长。他呼吁停止这一破坏和平、挤压民生预算的大

规模军备扩张。

网址链接：
https://www.news.cn/world/20250401/eb73b537f4944c6c8e

ed955581f77f89/c.html
（2025年4月1日 新华网）

11.日本2025财年预算总额和防卫预算均创历史新高

https://www.news.cn/world/20250401/eb73b537f4944c6c8eed955581f77f89/c.html


日本最大的保险公司日本生命保险公司(Nippon Life 

Insurance Co.)新任总裁表示，鉴于预计日本央行将在未来12个月

内将利率上调至1%，该公司将对国内债券投资组合进行调整以应对

收益率上升。

周二接任该职位的Satoshi Asahi在接受采访时表示，该公司

将通过持续置换未实现亏损债券来“进一步加强风险管理”，构建

收益更高的投资组合。

截至去年年底，该公司管理的证券资产规模达70.4万亿日元

(约合4730亿美元)，其中约30.7万亿日元为国内债券。

Asahi预测，到2026年3月底前，日本央行将进行两次加息，

累计上调50个基点至1%。他预计首次加息将在6-9月期间实施，第

二次则在2026年12月至2027年3月期间。

受加息预期影响，基准10年期日本国债收益率上周触及1.59%，

创17年来新高。

在2024财年前九个月，日本生命保险已加快国内债券置换步

伐，累计置换约1.3万亿日元债券。

网址链接：

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1272231.

html

（2025年4月1日 智通财经）

12.日本保险巨头预计央行加息至1% 加速日元债券置换计
划

https://www.zhitongcaijing.com/content/detail/1272231.html


西班牙首相佩德罗·桑切斯3日宣布一项价值141亿欧元的援

助计划，以保护可能受到美国关税新政冲击的经济。

桑切斯当日在首相府发表讲话，强调该计划是为减轻美国贸

易战的负面影响，成为“保护我们经济的盾牌”。据透露，这一计

划将包括74亿欧元的新融资，以及现有可筹措的67亿欧元资金。

桑切斯对美国关税新政表示遗憾，并称这“对欧洲、世界和

西班牙来说都是糟糕的消息”，“不管是欧洲还是西班牙，无人能

在这一冲击下幸免”。他同时指出，欧盟对从美国进口产品征收的

关税仅为3%，与美方声称的39%并不一致，并表示欧盟将团结一致，

作出恰当的回应。

西班牙经济、贸易和企业大臣卡洛斯·奎尔波当日表示，美

关税措施“不公平且不合理”。他警告说，这些措施将对全球经济、

企业和消费者造成损害，而美国消费者将首当其冲。

西班牙主要反对党人民党领袖阿尔韦托·努涅斯·费霍表示，

美关税政策让世界“在经济关系上倒退了一个世纪，在国际关系上

倒退了几十年”。

网站链接：

https://www.cnfin.com/hb-

lb/detail/20250404/4211966_1.html

（2025年4月4日 新华财经）

13.西班牙宣布141亿欧元“关税援助计划”

https://www.cnfin.com/hb-lb/detail/20250404/4211966_1.html


4月3日，新加坡金融管理局（MAS）宣布已做好充分准备以抑

制新加坡元的过度波动，确保新加坡外汇和货币市场的正常运转。

通过及时的干预措施，MAS致力于减少市场过度波动带来的不

利影响，保护投资者利益，同时为新加坡经济的稳健增长提供支持。

网址链接：

https://www.guandian.cn/article/20250403/478081.html

（2025年4月3日 观点网）

14.新加坡金融管理局宣布准备抑制新加坡元过度波动

https://www.guandian.cn/article/20250403/478081.html


当地时间4月2日，世界银行宣布，已批准三项贷款计划以支

持尼日利亚的教育、营养以及经济恢复能力方面的工作，贷款总额

达10.8亿美元。

据Noirametrics新闻网报道，世界银行方面称，这些优惠贷

款旨在提高尼日利亚的教育质量、增强家庭和社区的抗经济风险能

力，并改善弱势群体的营养状况。其中，5亿美元将用于经济刺激

计划，另外5亿美元用于教育，其余资金则将用于提高尼日利亚弱

势群体的营养水平。

世界银行方面称，三项已获批准的项目包括尼日利亚社区行

动促进韧性与经济刺激(NG-CARES)计划、尼日利亚营养成果加速提

升计划(ANRIN2.0)、全民优质基础教育希望计划(HOPE-EDU)。上述

贷款最初旨在应对新冠疫情对经济造成的冲击，如今则将支持尼日

利亚政府扩大向贫困和弱势家庭提供生计支持、粮食安全服务以及

扶贫补助的努力等方面。

网址链接：

ht t p s : / / w w w . c h i n a n e w s . c o m . c n / g j / 2 0 2 5 / 0 4 -

03/10393976.shtml

（2025年4月3日 中新网）

15.世界银行向尼日利亚提供10.8亿美元贷款

https://www.chinanews.com.cn/gj/2025/04-03/10393976.shtml

