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主要观点 

近期，市场对于央行是否会重新开启国债买卖操作保持着高度关注。我们认为短

期内难以判断央行是否要重启国债买卖操作。一方面，截至 6 月 19 日，10 年期国债

收益率为 1.6422%，接近央行在《货币政策执行报告》中所表示的历史低位。另一方

面，5 月份的消费数据表明，经济在当前阶段保持着一定的稳定增长态势，消费市场

并未出现明显的萎缩或停滞，经济似乎并不需要立即进行货币刺激。最后，当前

SHIBOR 利率与银行间同业拆借利率整体维持低位运行，充分反映出市场流动性保持

合理充裕状态，在此背景下，短期内难以判断央行是否会重新启动国债买卖操作。 

一、央行重启国债购买操作的可能性 

央行在 2025 年 1 月份停止了自 2024 年 8 月开始的公开市场上买卖国债的操作，

但是近期，市场对于央行是否会重新开启国债买卖操作保持着高度关注。一方面是央

行在《2025 年一季度中国货币政策执行报告》表示“将继续从宏观审慎的角度观察、

评估债市运行情况，关注国债收益率的变化，视市场供求状况择机恢复操作。”另一

方面，6 月 6 日央行开展 1 万亿买断式逆回购操作后，大型商业银行大量购入国债。

这两方面因素结合起来，被市场看做是央行即将重启买卖国债的信号。但我们认为短

期内难以判断央行是否要重启国债买卖操作。 

一方面，央行在《2025 年一季度中国货币政策执行报告》表示“国债市场供不应

求状况进一步加剧，10 年期国债收益率一度跌破 1.6%的历史低位。1 月宣布阶段性

暂停在公开市场买入国债”。而截至 6 月 19 日，10 年期国债收益率为 1.6422%，接近

央行在《货币政策执行报告》中所表示的历史低位。因此从长端利率看，我们认为重

启国债买卖操作的可能性较低。 

 

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

2
0
2

4
/1

/2

2
0
2

4
/2

/2

2
0
2

4
/3

/2

2
0
2

4
/4

/2

2
0
2

4
/5

/2

2
0
2

4
/6

/2

2
0
2

4
/7

/2

2
0
2

4
/8

/2

2
0
2

4
/9

/2

2
0
2

4
/1

0
/2

2
0
2

4
/1

1
/2

2
0
2

4
/1

2
/2

2
0
2

5
/1

/2

2
0
2

5
/2

/2

2
0
2

5
/3

/2

2
0
2

5
/4

/2

2
0
2

5
/5

/2

2
0
2

5
/6

/2

1年期国债收益率 10年期国债收益率



 

www.lhratings.com  研究报告 3 

数据来源：中国货币网，联合资信整理 

图 1 国债收益率 

另一方面，消费作为经济增长的重要引擎之一，其表现直接反映了经济的活力和

内生动力。如果经济数据疲软，经济增长面临较大压力，那么央行可能会考虑采取包

括购买国债在内的一系列货币刺激措施，以增加市场流动性，促进消费和投资。但 5

月份的消费数据表明，经济在当前阶段保持着一定的稳定增长态势，消费市场并未出

现明显的萎缩或停滞，当前的经济似乎并不需要立即进行货币刺激。 

最后，从市场资金利率看，当前市场流动性较好。“双降”政策落地不久，SHIBOR

利率与银行间同业拆借利率整体维持低位运行，市场流动性保持合理充裕状态，在此

背景下，央行重启国债买卖操作的迫切性较低。 

此外，被市场视为信号之一的大型商业银行大量购买国债，我们认为不排除是由

于 6 月 6 日央行开展的 1 万亿买断式逆回购缓解了银行头寸紧张的情况，商业银行

对国债的配置需求上升所致。可持续跟踪大型商业银行的买债数据，以进一步辅助判

断。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2 市场资金利率水平 

综上所述，基于当前 10 年期国债收益率水平、5 月份消费数据所反映的经济现

状以及市场资金利率所体现的市场流动性情况，我们认为短期难以判断央行是否会重

启国债买卖操作。 

二、央行买卖国债产生的影响 

出于央行独立性、避免赤字货币化等要求，各国央行通常不会向财政部直接买入
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国债，但根据《中国人民银行法》1规定，我国央行可以在二级市场上进行国债的买卖

操作。从国际经验上看，美国、日本等发达国家将国债买卖作为货币调控的常用手段

之一，相对而言，我国央行对国债买卖的历史较短。 

表 1 央行买卖国债对央行资产负债表的影响 

央行资产负债表 

买入 

（卖出则相反） 
对政府债权增加 其他存款性公司存款增加 

数据来源：联合资信整理 

历史上，我国直接在二级市场上进行国债买卖的次数较少。截至 2025 年 5 月，

央行资产负债表中对中央政府债权规模约为 24341.49 亿元，占全部资产的 5.40%，其

中还包含历史留存的中央财政向央行借款而转化债券。 

表 2 历史上央行直接在二级市场上买卖债券的情况 

时间 央行操作 

1996 年 央行直接向 14 家商业银行购买 29 亿国债 

2000―2003 年 央行多次开展现券买卖操作 

2007 年 财政部发行 1.55 万亿特别国债成立中投公司，向农行定向发行 1.35 万亿，

央行从二级市场向农行全额购买 

2017 年 对 2007 年特别国债中到期的 6500 亿元财政部进行等额定向发行，随后央行

在二级市场上进行了现券买断 

2022 年 2007 年财政部特别国债有 7500 亿元到期，财政部向发行定向发行等额国债，

随后央行在二级市场上进行了现券买断 

2024 年 2024 年 8 月开始，为贯彻落实中央金融工作会议相关要求，加大货币政策

逆周期调节力度，保持银行体系流动性合理充裕，央行连续 5 个月均在公开

市场开展了国债买卖操作，截至 2024 年 12 月底，共计向市场释放 1 万亿

元。 

数据来源：央行官网、新闻报道，联合资信整理 

 

央行在二级市场上买卖国债主要可以发挥以下几点作用： 

                                                 

1 《中国人民银行法》第 23 条“中国人民银行为执行货币政策，可以运用下列货币政策工具……在公开市

场上买卖国债、其他政府债券和金融债券及外汇”，第 29 条“中国人民银行不得对政府财政透支，不得直接认

购、包销国债和其他政府债券”，即央行不允许在一级市场上进行国债的买卖，但在二级市场购买国债本质上是

明文规定的央行货币政策工具之一。 
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一是有效增加稳定的长期资金供给。当央行在二级市场购入国债时向市场投放基

础货币，资金同步流入金融机构，将增强其信贷投放与资产配置能力，进而推动信贷

规模扩张，为实体经济注入增长动能。这一机制在国际实践中得到充分验证：2008 年

全球金融危机爆发后，美国与日本央行相继实施大规模国债购买计划。美联储推出量

化宽松政策（QE），通过持续增持国债向市场注入数万亿美元流动性；日本央行则将

国债购买规模扩大至 GDP 的 10%以上。这些举措不仅有效缓解了市场流动性危机，

更通过供需关系调节引导长期利率下行，降低企业融资成本，助力两国经济逐步走出

衰退。 

二是引导国债收益率曲线。中长期利率与企业投资决策、居民资产配置等跨期经

济行为关联更为紧密。在此机制下，央行可通过调控国债收益率曲线的中枢位置与形

态结构，实现对全社会融资成本的引导，并有效管理市场主体预期。 

从传导逻辑看，国债收益率作为无风险利率基准，其曲线变化会通过风险溢价传

导至企业债、房贷利率等各类金融资产定价。当央行通过公开市场操作影响国债长端

收益率中枢时，实体经济融资成本将同步受到牵引——例如央行买入 10 年期国债将

会压低 10 年期国债收益率，可降低企业长期项目融资成本，进而刺激企业投资。 

而对收益率曲线形态的调节，则能释放更丰富的政策信号。比如通过“卖短买长”

压低长端利率，既能避免短端过度宽松引发通胀担忧，又能定向缓解长期融资约束，

形成更具针对性的政策传导路径。 
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