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 曲线修复从“牛陡”开始，进入兑现阶段
2025 年 5 月 7日国新办记者会，央行负责人公布“十项”措施，

不仅降准落地，政策利率降息也一起落地。

政策利率降息落地本身是超预期的，但也打破了短期的想象空

间。汇率快速升值背景下的国内政策利率降息正好适宜，以维持多重

目标间的均衡。对于债市而言，本次“双降”是去年四季度以来的首

次，但去年末至今 10 年期国债收益率下行幅度已经在 40BP 附近，仅

考虑 4 月初之后的下行也有小 20BP。

故在接近年中时点的 10BP 的政策利率降息，线性外推的话全年

降息幅度可能在 30BP 以内。长端即使交易全年空间，单次 10BP 也使

得全年降息空间不再具备想象力。当然，“宏观叙事”未来可能还会

给债券机会。

迟来的“双降”之后，曲线修复从“牛陡”开始进入兑现阶段。

后续债市走势的关键是，资金价格中枢能否下行突破 1.4%。以往我

们对此持悲观态度，现在修正为乐观，原因在于大规模的结构性工具。

本次配合的结构性货币政策扩容规模在 1.1 万亿，未来如果考虑到

PSL 的重启，投放规模可能更大。

债市行情从曲线“牛陡”开始，资金和短端的下行空间可能打开。

若资金中枢在 1.4%偏下方，那 NCD 利率有机会到 1.6%附近，起码意

味着存单和长端倒挂状态的修复和收益率曲线的“牛陡”修复，存款

利率的下行也将促使资产负债倒挂的修复。“双降”之后，央行国债

购买的重启也具备可能。如果“宏观叙事”上有进一步的利好，交易

情绪可能促使长端进一步下行。

除债市行情的讨论之外，还有一个技术性问题和一个易忽略的政

策工具需要注意：

第一，技术性问题，金租和汽车金融法准率归零。财务公司、金

融租赁和汽车金融公司在 2021 年底全面降准落地后其适用的法准率

水平已经降至 5%，再之后的降准中法准率不再调降。本次将金租和汽

车金融公司的法准率降至零，一定程度上也是部分机构对所谓“5%

红线”的突破。

第二，易忽略工具，抵押补充贷款或将重启。本次结构性货币政

策工具降息，特别提到抵押补充贷款 PSL 的操作利率降为 2%，是 2024

年以来的首次调降。政治局会议明确提到“设立新型政策性金融工

具”，未来 PSL 配合政策性金融工具已经做好准备。

 风险提示：
流动性超预期收紧
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1 债市行情从短端开始

回顾 4 月以来我们对于债市的几个观点：第一，微观叙事上，债市正在修复。

即流动性逐步回归稳定，机构债券投资收益也从亏损状态逐步回补。第二，宏观

叙事上，债市还有机会。宏观叙事逻辑中债市是有想象空间的，但还需要时间观

察外部冲击的传导和国内政策的应对。第三，“广义财政+降准”的政策组合概率

较高。结构性货币政策工具降息确定性最高，降准还有机会，政策利率降息还需

要时间等待。若未来降准落地，资金价格中枢可能更加平稳，长端可能面临小幅

止盈。策略选择上，认为谨慎应该多一点，国债收益率曲线接近平坦极限，后期

曲线修复也应从“牛陡”开始。

图表 1：央行推出“十大工具”

类型 分项 具体内容

数量工具

全面降准 降低存款准备金率 0.5 个百分点，预计将向市场提供长期流动性约 1 万亿元。

定向降准
完善存款准备金制度，阶段性将汽车金融公司、金融租赁公司的存款准备金率从目

前的 5%调降为 0%。

价格工具

政策利率
下调政策利率 0.1 个百分点，即公开市场 7 天期逆回购操作利率从目前的 1.5%调降

至 1.4%，预计将带动贷款市场报价利率（LPR）同步下行约 0.1 个百分点。

贷款利率
降低个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，五年期以上首套房利率由 2.85%降至

2.6%，其他期限利率同步调整。

结构性工

具

降息

下调结构性货币政策工具利率 0.25 个百分点，包括：各类专项结构性工具利率、支

农支小再贷款利率，都从目前的 1.75%降至 1.5%，这些工具利率是中央银行向商业

银行提供再贷款资金的利率。抵押补充贷款（PSL）利率从目前的 2.25%降至 2%。

增量

增加 3000 亿元科技创新和技术改造再贷款额度，由目前的 5000 亿元增加至 8000 亿

元。

设立 5000 亿元“服务消费与养老再贷款”，引导商业银行加大对服务消费与养老的

信贷支持。

增加支农支小再贷款额度 3000 亿元，与调降再贷款利率的政策形成协同效应，支持

银行扩大对涉农、小微和民营企业的贷款投放。

优化两项支持资本市场的货币政策工具，将 5000 亿元证券基金保险公司互换便利和

3000 亿元股票回购增持再贷款，这两个工具的额度合并使用，总额度 8000 亿元。

创设科技创新债券风险分担工具

资料来源：国新办，中邮证券研究所

2025 年 5 月 7 日国新办记者会，央行负责人公布“十项”措施，不仅降准

落地，政策利率降息也一起落地。“双降”之后，债市反应相对理性，国债收益
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率曲线随即走陡，3年期以内收益率有所下行，10 年期以上收益率上行调整。在

货币政策落地之后，我们维持曲线修复应从“牛陡”开始的主要判断。具体来看：

第一，政策利率降息落地本身是超预期的，但也打破了短期的想象空间。（1）

可以看到，我们以往观点中对于货币政策的判断主要期待降准，未对降息做过多

期待，这一点需要修正。近期美元指数的走弱和节中人民币汇率的走强，显著降

低了对国内货币政策宽松的掣肘，汇率快速升值背景下的国内政策利率降息正好

适宜，以维持多重目标间的均衡。（2）对于债市而言，本次“双降”是去年四季

度以来的首次，但去年末至今 10 年期国债收益率下行幅度已经在 40BP 附近，仅

考虑 4月初之后的下行也有小20BP。故在接近年中时点的10BP的政策利率降息，

线性外推的话全年降息幅度可能在30BP以内。长端即使交易全年空间，单次10BP

也使得全年降息空间不再具备想象力。当然，“宏观叙事”未来可能还会给债券

机会。

第二，迟来的“双降”之后，曲线修复从“牛陡”开始进入兑现阶段。（1）

我们以往观点中，认为降准的兑现更多是巩固 4 月以来的资金面修复，即资金价

格在政策利率偏上方维持稳定。现在除了降准之外，还落地了结构性货币政策工

具操作利率的调降和政策利率降息，这无疑将给流动性宽松带来更多增量。（2）

后续债市走势的关键是，资金价格中枢能否下行突破 1.4%。以往我们对此持悲

观态度，现在修正为乐观，原因在于大规模的结构性工具。我们多次论述，资金

价格中枢正在银行负债端偏紧的情况下，不会出现下偏政策利率的“超常”资金

宽松，故认为只有降准的情况下，资金价格中枢可能还会在 1.5%上方。现在政

策利率中枢下移，资金价格中枢自然需要下移 10BP，加上降准释放 1 万亿中长

期流动性的宽松效应，资金价格中枢可能下移更多，即回落至 1.4%附近。（3）

然而，本次配合的结构性货币政策扩容规模在 1.1 万亿，未来如果考虑到 PSL

的重启，投放规模可能更大。我们多次论述，虽然再贷款的投放需要资产端的信

贷投放为前提，但再贷款投放的是超储，贷款会创造存款在负债端匹配，故结构

性货币政策工具对于流动性的投放，在总量上与 MLF 等工具没有本质差异。所以，

考虑到超量结构性工具投放对于负债端的补充，未来资金价格中枢存在下偏政策

利率的可能性。债市行情从曲线“牛陡”开始，资金和短端的下行空间可能打开。

若资金中枢在 1.4%偏下方，那 NCD 利率有机会到 1.6%附近，起码意味着存单和
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长端倒挂状态的修复和收益率曲线的“牛陡”修复，存款利率的下行也将促使资

产负债倒挂的修复。“双降”之后，央行国债购买的重启也具备可能。如果“宏

观叙事”上有进一步的利好，交易情绪可能促使长端进一步下行。

图表 2：历次降准前后 45 个交易日 10 年国债走势 图表 3：历次降准前后 45 个交易日 10 年国债累计涨跌

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表 4：历次降息前后 45 个交易日 10 年国债走势 图表 5：历次降息前后 45 个交易日 10 年国债累计涨跌

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

除债市行情的讨论之外，还有一个技术性问题和一个易忽略的政策工具需要

注意：

第一，技术性问题，金租和汽车金融法准率归零。不少投资者对于“三档两

优”的法准率架构较为陌生，实际财务公司、金融租赁和汽车金融公司在 2020

年之前适用的法准率水平为 6%，2021 年底全面降准落地后其适用的法准率水平
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已经降至 5%，再之后的降准中法准率不再调降。本次将金租和汽车金融公司的

法准率降至零，一定程度上也是部分机构对所谓“5%红线”的突破。

第二，易忽略工具，抵押补充贷款或将重启。本次结构性货币政策工具降息，

特别提到抵押补充贷款 PSL 的操作利率降为 2%，是 2024 年以来的首次调降。除

早期棚改之外，近年来对于 PSL 的使用主要是两轮，一轮是 2022 年政策性开发

性金融工具中的投放，一轮是 2023 年末 2024 年初支持“三大工程”中的投放。

2025 年 4 月政治局会议明确提到“设立新型政策性金融工具”，未来 PSL 配合政

策性金融工具已经做好准备，后续再次扩容是大概率事件。PSL 的使用一方面有

流动性投放的效果，上述资金面讨论中已经提及，另外其之前的使用均明显拉动

投资需求和信贷数据，需要重点关注。

图表 6：“三档两优”框架下的准备金制度，金租和汽车金融法准率下调至零

资料来源：央行，中邮证券研究所
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2 风险提示

流动性超预期收紧
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券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。

中邮证券研究所

北京
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街 17 号
邮编：100050

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3
楼
邮编：200000

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼
邮编：518048
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