
1 月 10 日央行发布公

告称，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。

自 2024 年 8 月末向部

分公开市场业务一级交易

商进行买卖国债操作以来，

央行已连续 5 个月通过国

债买卖操作来调剂市场流

动性，引导市场久期需求结

构，这一新操作方案为央行

更方便快捷地与市场沟通

提供了便利，使央行更能深

入了解市场状况和各方诉

求，增强了货币政策的敏感

适应能力，及对宏观审慎的

把控能力。

这次暂停国债买卖，就

是央行积极应对内外部不

确定性的一个重要举措，体

现了央行对市场变动的敏

感性、及时捕捉能力和快速

感知 - 响应反馈能力等，有

助于推动央行对市场风险

的缓释。

当前央行暂停国债买

卖的一个重要原因，是对当

下市场定价潜在风险的担心。

一方面， 目前以一年期国债为代

表的短期利率出现快速下行， 并向长

端传导， 最新的长期国债收益率已接

近历史经验走廊的下方， 低于三年期

定存利率，投资性价比出现显著下降，

市场过度预期了降息降准空间；但是，

目前市场的风险溢价依然偏高， 较低

的名义利率与过高的风险溢价， 使利

率政策在经济金融市场的传导运行中

存在典型的风险匹配问题， 这一定程

度上牵制了市场的信用创造。 为此，央

行自 2024 年下半年以来，多次提示低

利率风险。

另一方面，当前货币金融市场的流

动性一直保持适度宽裕状态。 自去年 9

月买断式逆回购工具投入使用以来，央

行向市场额外投放的中长期流动性始

终保持适度宽松状态；不过，由于市场

主体的信用扩展意愿偏弱，大量流动性

在货币金融市场空转，这在一定程度上

干扰了市场的风险定价，对此央行也自

去年开始多次警示。

此外，国内利率下行态势正在加剧

人民币汇率压力。 最近美债利率连日

走升，中美两年期国债、十年期国债利

差均超过 310个基点，尤其是美国最新

的 12 月非农就业数据走强， 让美联储

的降息面临陡然变轨的可能风险，加之

特朗普新政府带着减税、增加关税和简

政放权等组合拳呼之欲出，央行的决策

函数权重中，稳汇率的重要性进一步提

升。

显然，正是央行通过在公开市场买

卖国债、 启动买断式逆回购操作等，及

时感知和捕捉到市场出现的诸多变化，

才带来了央行暂停国债买卖这样的与

市场沟通对话，提高货币政策的敏感适

应能力。

央行做出暂停国债买卖的决定，是

告诉市场， 央行感知到了市场的脉动，

并正在积极调整与市场合作的方案，同

时这也向市场传递出了一个明确的强

化共识的信号， 即适度宽松的货币政

策，并不一定以打开降息降准空间为唯

一表达，适度宽松的货币政策是一种动

态感知市场脉动的过程，尊重市场才是

政策有效性的关键。

央行基于市场体感和脉动，调节二

级市场国债买卖操作思路，不仅显著降

低了货币政策的试错成本，而且这种央

行与市场新搭建的趋势互动策略安排，

为政府与市场对话探索出了一条和谐

路径。 （来源： 第一财经）
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证监会主席吴清： 加快推进新一轮资本市场改革开放

为深入贯彻落实党的二十届三中全会和中央经济工作会议精神、 推进资本市场深化改革和高

质量发展，近日证监会党委书记、主席吴清在北京召开专题座谈会，与专家学者、媒体负责人、上市

公司、内外资机构代表深入交流，充分听取意见建议。 会党委委员、副主席李超参加座谈。

座谈中，大家一致认为，

随着新“国九条”及资本市场

“1+N”政策体系落实落地，一

揽子有针对性的增量政策接

续发力， 资本市场总体保持

平稳运行， 更加注重投资者

回报的市场生态进一步形

成， 对各类资金的吸引力明

显提升。

近期，中央经济工作会议

对资本市场改革发展稳定作

出多方面明确部署，充分体现

了党中央、国务院对资本市场

的高度重视和殷切期待，大家

对资本市场平稳健康发展充

满信心、长期看好。

同时，与会代表围绕走好

中国特色金融发展之路，进一

步做好资本市场改革发展和

监管工作提出了具体建议，包

括： 更加注重投融资平衡，从

推动完善会计处理、考核机制

等方面进一步打通中长期资

金入市卡点堵点，持续完善有

利于“长钱长投”的政策体系，

加快公募基金改革，壮大长期

资本、耐心资本；完善发行上

市、再融资、减持等制度，增强

制度包容性、适应性，更好支

持科技创新和新质生产力发

展；拓展优化 QFII（合格境外

机构投资者）和沪深股通机制，

持续推进资本市场高水平制

度型开放；丰富 ETF（交易型

开放式指数基金）等资本市场

产品供给，更好满足投资者需

要；持续加大对财务造假等严

重违法违规行为的惩戒力度，

更好保护投资者合法权益；积

极发挥媒体作用，加强与投资

者沟通，增进各方信任等。

吴清强调，证监会将深入

贯彻党的二十届三中全会、中

央经济工作会议部署，更加深

刻认识和把握我国资本市场

主要特点和运行规律，走好中

国特色金融发展之路。 坚持稳

中求进、以进促稳，持续推动

新“国九条”和资本市场“1+N”

政策落地见效。 坚持市场化、

法治化，以深化资本市场投融

资综合改革为牵引，加快推进

新一轮资本市场改革开放，努

力为经济持续回升向好和高

质量发展积极贡献力量。 作为

资本市场的参与者、 建设者、

研究者， 希望大家凝心聚力，

积极建言献策，共同推进资本

市场高质量发展。

证监会有关司局负责同

志参加座谈。

（来源： 证监会官网）

新春临近， 黄金销售迎来传统旺

季。近期多家金店纷纷推出促销活动，

以吸引消费者购买黄金首饰。 第一财

经了解到，1 月 10 日， 周大福、 周六

福、 老庙黄金等多家品牌金饰零售价

超过 800 元 / 克， 节日克减活动在

40~70 元不等，此外还有买金送银、工

费 8 折优惠等。然而，过高的价格抑制

了消费者的购买意愿， 当前消费者购

金热情高涨，但不少选择持币观望，等

待金价回调。

金饰股全年承压

2024 年，国际金价屡创新高，全年

累计上涨近 30%。 国内金饰零售价格

也随之跟涨， 从 2024 年初的每克 500

元左右一路上涨， 最终突破了 800 元

大关。 基于此，金饰市场面临不小的销

售压力。 金饰股无论是股价还是业绩

都承压， 市场聚焦金饰股业绩能否迎

来转机。

二级市场表现来看， 金饰板块表

现不佳。据 Wind 统计，2024 年至今，周

大福（01929.HK）累计下跌超 37%，老

凤祥（600612.SH）累计跌幅约 27%，潮

宏基（002345.SZ）、周生生累计跌幅超

22%、21%。

同时，零售额大降也令行业业绩承

压明显。 周大福（01929.HK）披露，2025

财年上半年（2024年 4 月 1日 -9 月 30

日）集团营业额同比下滑 20.4%，净利

润为 25.3亿港元，同比下降 44.4%。

其中， 黄金首饰产品营业额在报

告期内下跌 21.6%，这类业务占周大福

集团营业额近八成（79.4%）。

一位黄金消费行业人士对第一财

经分析，面对当前的市场形势，金饰行

业需要积极应对挑战， 寻找新的增长

点。 一方面，可以通过提升产品质量和

设计水平来吸引消费者； 另一方面，也

可以考虑推出更多符合消费者需求的

促销活动，以刺激市场销售。

金价暂缓上行步伐

自 2024 年以来， 金价持续走高，

COMEX黄金期货价格接连突破多个重

要关口， 包括每盎司 2200 美元、2400

美元、2600 美元和 2800 美元， 全年累

计涨幅接近 27%。 然而，进入 2025 年，

金价的上行势头开始有所放缓。

近日，高盛集团分析师调整了对金

价的预期， 并预计美联储将减少 2025

年的降息幅度，因此将黄金的年底目标

价从每盎司 3000 美元下调至 2910 美

元。 高盛分析师表示，美联储年内可能

只降息 75 个基点， 这一预期变化直接

影响了他们对金价走势的判断。

与此同时，市场避险情绪的增加也

在一定程度上推动了黄金价格的波动。

博时基金的王祥分析指出，海外市场普

遍等待 1 月 20 日特朗普就任美国总

统，对关税前景的担忧增加，避险情绪

上升，从而推动了避险资产美元和黄金

的走强。 然而，美国经济数据表现出韧

性，尤其是 12 月制造业 PMI 较预期强

劲，带动了美元指数的持续走高，对金

价形成了一定的压制。

2025 年 1 月 7 日，中国人民银行、

国家外汇管理局公布的官方储备资产

数据显示，截至 2024 年 12 月末，我国

黄金储备达 7329 万盎司， 连续第二个

月增长。 （来源： 第一财经）
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黄金消费迎来旺季

高金价使得消费者却步

■ 齐 琦


