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事件：

2025年 1月 10日央行网站公告，鉴于近期政府债券市场持续供
不应求，中国人民银行决定，2025年 1月起暂停开展公开市场国
债买入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复。

观点：

 2024年央行持续开展国债买入操作。央行自 2024年 8月以来，
保持每月净买入债券态势，2024持续买入国债规模达到 1万亿元。
央行买入短期国债并卖出长期国债，能够对冲长期国债收益率快
速下行态势，防范债市风险。目前央行流动性投放渠道更加多样，
工具操作更为从容。央行保留了卖出国债操作的可能性，若后续
长期国债收益率快速下行，央行依然可以通过卖出长期国债予以
对冲，推动债市企稳。

 央行释放稳汇率政策信号，防范汇率超调风险将成为近期政策方
向。1月 9日上午，央行发布公告称在香港市场发行人民币央行
票据 600亿元。此前香港人民币央票发行规模一般为 100-200亿
元，此次创下了历史最大单次发行规模。1月 13日，央行、国家
外汇局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从
1.5上调至 1.75。1月 13日中国外汇市场指导委员会会议强调，
要坚定不移保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。央行
近期释放的稳汇率政策信号明显加强，暂停公开市场买入国债有
助于减少流动性投放，增加人民币汇率稳定性。

 防范市场过度理解“适度宽松的货币政策”。自中央经济工作会
议定调“适度宽松的货币政策”以来，国债到期收益率下行幅度
明显加快，2024年 12月以来 10年国债到期收益率下行近 40bp。
但需要注意的是，我国货币政策仍然是以支持性为主，仍然要从
宏观审慎的角度，观察评估债券市场风险，需要时刻防范金融机
构持有债券的久期错配和利率风险。

 有效应对美国新任总统上任后的外围风险。特朗普上任时间临
近，外贸层面有较大预期压力。近期 10年国债中美利差持续拉大，
2024年下半年以来中美利差从 200bp附近拉高至 300bp附近，央
行暂停买入国债能够缓解中美利差进一步增加带来的外资流出风
险，增加国内资产应对外围不确定性风险的抵御能力。
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 风险提示：美国大选不确定性风险，央行货币政策框架变动风险，
经济数据不及预期，市场波动风险，公开市场操作超预期风险。

图 1：2024年央行国债净买入额达 1万亿元人民币（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 注：央行自 2024年 8月开启国债买入操作。

图 2：近期人民币贬值幅度较为明显

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 3：长债利率下行幅度较大

数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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