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通胀预期的回归 

联合资信  研究中心 

进入 2 月以来，中国国债市场经历了一轮大幅调整，十年期国债收益率连续

攀升超过 10BP，达到 1.75%左右，国债收益率曲线整体向上快速移动。在目前政

策真空阶段，在 2024 年面对多次政策调控都保持韧性的债券价格，这一次调整幅

度已经超过了多轮政策调控的力量。通胀预期的回归或在其中起到关键作用，2 月

9 日和 19 日债券收益率大幅上升正是 1 月通胀和房地产价格数据公布时点。从多

个角度来看，经济开门红推动各方看多中国资产价格表现，企业股权融资或将大幅

回升，AI 相关的资本开支继续加速，这些都有利于进一步提高市场对于中国通胀

的预期。通胀预期回归将通过广泛的途径引领经济整体继续稳中有进，但是也要警

惕债券市场大幅调整可能会对金融系统稳定性带来一定冲击。 

2 月 9 日，统计局公布 1 月 CPI、PPI 数据，CPI 同比上涨 0.5%，涨幅扩大，

PPI 同比下降 2.5%，降幅持平。从 CPI 细分项来看，交通通信、教育文化娱乐、生

活用品及服务分别环比增长 1.7%、1.5%、0.7%。这都体现了居民需求水平的稳步

扩张。1 月核心 CPI 同比上涨 0.6%，同比涨幅自 2024 年 9 月以来大幅回升，恢复

到 2024 年 6 月的水平。2024 年 6 月十年期国债收益率为 2.25%左右，而现阶段为

1.75%，这之间还有很大的差距。PPI 同比降幅大主要还是结构性因素，受房地产

业相关黑色金属价格回落拖累，1 月黑色金属冶炼和压延加工业出场价格环比下降

0.9%。自 2024 年 9 月以来，工业企业利润当月同比增速快速回升，到 2024 年 12

月已经转正。从 2025 年 1 月 PPI 数据来看，原材料工业价格环比持平，耐用消费

品价格环比上涨 0.2%，这体现了工业企业需求扩张进度稳中有进，减轻了企业降

价竞争的市场困境，也为企业提价将上游成本上涨向下转移提供了市场环境。总的

来看，虽然 PPI 同比整体表现为负增长，但刨除房地产行业的影响，随着企业利润

的增加，企业提价的空间将逐步出现。 

2 月 19 日，统计局公布 1 月 70 个大中城市住宅价格数据，新建商品房价格同

比下降 5.4%，降幅收窄，二手住宅价格同比下降 7.8%，降幅收窄。自 2024 年 9 月

以来，70 个大中城市住宅价格指数降幅逐步收窄。在经历了 2024 年 70 个大中城

市住宅价格同比降幅的快速下滑之后，2025 年初从各方面信息来看住宅交易量明

显抬升。交易量大幅回升为价格筑底提供了市场环境，1 月住宅价格环比降幅保持

了 2024 年 9 月以来的收窄趋势。节假日因素对数据可持续性带来一些不确定性，

不过住宅交易量较 2024 年的整体回升具有可持续性，随着住宅市场流动性回归，

价格恢复的可持续性值得期待。 
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在 2 月价格数据的支持下，国债市场开启了此轮深度调整，国债收益率大幅

上涨，市场通胀预期快速调整。从国债期货价格表现来看，市场对于未来两个季度

通胀回归的看法在增大。目前，中国人民银行 7 天期逆回购政策利率保持在 1.50%，

年内还有继续降息的可能性，十年期国债收益率从保持一个正常倾斜向上的收益

率曲线角度来看，短期内 2.0%有望成为一个重要的支撑位。国债收益率曲线的正

常化将增强央行通过国债市场投放流动性，配合 2025 年财政政策的能力，进一步

平衡利率波动，减轻金融体系系统性风险累积。对于接下来通胀回归的可持续性来

说，企业提价能力的逐步回升是关键支撑因素，需要密切关注企业利润增速的回升

情况。 

此轮债券市场波动将通过财政政策和金融市场对整个经济进展带来一定影响。

第一，2025 年上半年，更加积极的财政政策要加大“两重两新”工作的资金支持

力度，保证社零和投资增速的基本面，为价格因素回归提供较好的宏观环境。与此

同时，适度宽松的货币政策需要调控国债收益率上升速度，控制好超长期特别国债

的融资成本。从这个角度来看，这一轮国债收益率快速上涨，将提高二季度超长期

特别国债大规模发行成本，考验货币政策和财政政策的配合方式。第二，债券收益

率此前的大幅下降已经在整个金融体系中积累了一定的风险，过快的利率上升容

易引发银行等金融机构风险。此轮国债收益率上行考验 2025 年宏观审慎和金融稳

定的双支柱体系能力，对财政政策的积极程度带来一定限制效果。第三，国债收益

率回升下人民币汇率更加坚挺，能够有效应对 2025 年全球通胀回归的输入性因素。

随着美国孤立主义大行其道，美国新政府试图利用关税政策，以休克疗法来改变全

球贸易现状，这无疑增加中间投入品和居民消费品价格，推高全球通胀预期，增加

企业融资成本。进入 2 月以来，美国股票市场进入波动阶段、上涨乏力，全球资本

对于经济休克疗法的担忧越发明显。在全球通胀再度走高的背景下，中国输入性通

胀因素也将逐步走高，主要体现为能源价格和有色金属价格的上涨。能源和有色金

属是重要的工业投入中间品，人民币汇率坚挺将有效对冲输入性价格因素对产业

链下游企业的利润压制。 


