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债市情绪回暖，但转向仍需等待  

--流动性周度观察（2020 年第 43 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周央行公开市场操作净投放（不含国库现金）2200 亿元，均

为 7 天逆回购操作，银行间资金面维持紧平衡，短端资金面小幅上行，中

长端利率继续抬升。上周 DR007 上行 3.03BP 至 2.2170%，3 个月 AAA 同

业存单到期收益率上行 3.96BP 至 2.8904%，主要受同业存单大量到期影

响。 

央行重提“货币供应总闸门”，货币政策易紧难松，明年货币政策或将面

临进一步正常化局面，但预计控制杠杆率过程较为平稳，表现为分子端信

用收紧和分母端经济总量的进一步回升。 

 

债券市场：上周利率债净供给压力趋缓，共发行 5001.03 亿元，到期 1392.46

亿元，净融资额为 3608.57 亿元，较上周回落 440.91 亿元。下周国债发行

缩量，地方债发行步入尾声。国债计划发行 1140 亿元、地方债计划发行

2078 亿元。 

上周国债利率全线下行，5 年期品种回落幅度明显。其中，1/3/5/7/10 年期

国债收益率较前一周分别下行 1.40BP /5.59BP/15.57BP/3.52BP /2.45BP。近

期受经济动能切换迹象逐步显露、债市供给压力缓和、中小行结构性存款

压降节奏有望放缓等因素影响，债市利好因素持续酝酿，10 年期国债整体

震荡下行。但货币政策方面，随着四季度经济增速进入潜在增长区间，明

年一季度在低基数和复苏动能延续基础之上，经济增速将进一步走高，可

能会为央行采取进一步正常化操作提供窗口。市场对未来资金利率抬升的

担忧是制约利率下行的重要原因，我们认为当前并不意味着债市行情的彻

底转向。 

 

股票市场：资金供给方面，杠杆、机构资金流入收敛、北向资金连续流出；

资金需求方面，股市募资需求下滑，净减持保持稳定。杠杆资金流入 82

亿（环比-275 亿），北向资金净流入-140 亿（环比-251 亿），新发偏股型基

金 361 亿（环比-133 亿）；重要股东净减持 116 亿(环比-0.84 亿)，股市募

资 216 亿(环比-160 亿)，限售股解禁 525 亿(环比-323 亿)。  

 

海外市场：上周受英欧重启贸易谈判等影响，欧元对美元汇率走强，同时

市场对美国财政刺激计划推出的预期升温，均带动美元指数持续回落，人

民币汇率在主动和被动升值的支撑下，重回快速升值通道。美元指数收于

92.74，较前一周下降 0.97。上周人民币对美元中间价收于 6.67，调升 629

点。同期，美国 10 年期国债收益率较前一周上行 9BP 至 0.85%。  

 

风险提示：海外疫情持续反复，货币政策进一步收紧。 
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《拐点尚未到来，债市延续震荡格局——流

动性观察（2020 年第 42 周）》 
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《10 月资金面延续紧平衡，流动性缺口仍需

央行呵护——9 月流动性观察及 10 月展望》 
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《存单利率再度上行，债市情绪走弱——流

动性观察（2020 年第 39 周）》 

-20200927 

《资金面扰动缓和，债市维持弱势震荡——

流动性观察（2020 年第 38 周）》 

-20200920 
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流动性观察（2020 年第 37 周）》 
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1. 货币市场：资金面维持紧平衡，中长端利率持续抬升 

1.1. 公开市场操作：央行连续小额净投放，资金面维持紧平衡 

 

上周(10 月 19 日-10 月 23 日)，央行单周公开市场操作净投放（不含国库现金）2200

亿元，均为 7 天逆回购操作，银行间资金面维持紧平衡。受同业存单大量到期影响，

1 年期 AAA 同业存单利率继续保持在 MLF 利率之上。 

 

央行重提“货币供应总闸门”，货币政策易紧难松，明年货币政策或将面临进一步

正常化局面，但预计控制杠杆率过程较为平稳，表现为分子端信用收紧和分母端经

济总量的进一步回升。10 月 21 日，易纲表示，“稳健的货币政策要更加灵活适度，

精准导向。要把握好稳增长和防风险平衡，保持货币供应量与名义国内市场总值匹

配，反映潜在产出的增长率。可以尽量长时间实施正常的货币政策，希望保持正常、

斜率向上的收益率曲线。为经济主体提供正向激励机制，这样有利于人民币资产的

安全和竞争力的提高。在今年抗疫的特殊时期，宏观杠杆率会有阶段性上行，但随

着明年 GDP 增速回升以后，明年宏观杠杆率会进一步稳定，货币政策要把握好货

币供应的总闸门，适当平滑宏观杠杆率波动，使之长期维持在合理轨道上。” “ 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：同业存单利率小幅上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：短端利率小幅上行，中长端利率持续抬升 

 

上周央行连续小额净投放，短端资金利率小幅上行，DR007 继续保持在 2%左右。

上周 DR001 上行 15.03BP 至 2.1468%，GC001 上行 45.40BP 至 2.4280%。R007 上

行 4.66BP 至 2.3587%，DR007 上行 3.03BP 至 2.2170%。 

 

上周中长端资金面趋紧，1 个月、3 个月及 6 个月存单利率持续回升。1 个月、3 个

月、6 个月 AAA 同业存单到期收益率较前一周分别上行 1.17BP、3.96BP、7.90BP

至 2.3800%、2.8904%、3.0409%。 
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图 3：隔夜利率保持上行  图 4：DR007 保持在 2.2%附近 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：R007、DR007 小幅抬升  图 6：同业存单到期收益率持续上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：票据利率回落，信用利差分化 

2.1. 票据&理财：票据转贴现利率回落，理财收益率走势分化 

 

上周票据转贴现利率小幅回落。截至 10 月 23 日，6 个月国股银票转贴现利率较前

一周下行 7.71BP 至 2.9614%，同期限 AAA+同业存单利率小幅上行 9.51BP 至

2.9965%。  

 

理财产品收益率分化，其中 1 个月品种明显回落，3 个月及 6 个月品种利率走高。

截至 10 月 23 日，3 个月、6 个月理财产品收益率分别为 3.82%和 3.80%，较前一周

分别上行 11.10BP 和 14.92BP。1 个月理财产品收益率为 3.43%，较前一周下行

13.53BP。 
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图 7：票据转贴现利率小幅回落  图 8：1M理财收益率回落明显  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率同步回落，信用利差走势分化 
 

上周中票利率同步回落，1 年期及 3 年期信用利差继续收窄，5 年期中票信用利差

被动走阔。截至 10 月 23 日，1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中票到期收益率分别下

行 3.71BP、6.34BP、3.12BP，对应期限国债收益率分别下行 1.4BP、 5.59BP、15.57BP。

上周各期限中票信用利差分化。上周 1 年期、3 年期 AAA 中票信用利差小幅收窄，

5 年期品种信用利差被动走阔 12.45BP。 

 

图 9：各期限中票利率小幅走低  图 10：各期限中票信用利差同步分化 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 债市流动性：债市情绪升温，国债利率全线回落 

3.1. 一级市场：利率债净供给压力趋缓，存单融资需求回落 

 

上周利率债净供给压力趋缓。上周利率债共发行 5001.03 亿元，到期 1392.46 亿元，

净融资额为3608.57亿元。较前一周相比，发行量减少117.48亿元，到期量减少323.43

亿元，净融资额回落 440.91 亿元。分品种来看，上周国债发行 2837.20 亿元，到期

100.90 亿元；地方政府债券发行 1024.33 亿元，到期 851.56 亿元；政策银行债发行
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1039.50 亿元，到期 440 亿元。下周国债发行缩量，地方债发行步入尾声。国债计

划发行 1140 亿元、地方债计划发行 2078 亿元。 

 

图 11：利率债发行量回落  图 12：利率债净融资规模小幅回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单到期量大幅增加，负债端续作压力增加，带动发行利率继续上行。上

周同业存单发行6628.60亿元（环比增711.90亿元），到期7113.5亿元（环比增2081.80

亿元），净融资为-484.90 亿元（环比减 1369.90 亿元）。截至 10 月 23 日，1 个月、3

个月、6 个月同业存单发行利率分别较前一周上升 9.46BP、12.26BP、1.68BP 至

2.6784%、3.0903%、3.2447%。 

 

图 13：同业存单到期量大幅增加  图 14：同业存单发行利率继续上行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 二级市场：利率债成交量回落，国债收益率全线下行 

 

上周利率债成交规模继续回落。上周利率债成交量为 18695.14 亿元，较前一周相比，

成交量环比下降 3177.15 亿元。分品种来看，上周国债成交 6770.40 亿元（环比下

降 620.96 亿元）；政策银行债成交 10855.66 亿元（环比减少 815.60 亿元）；地方政

府债成交 1069.08 亿元（环比下降 938.74 亿元）。上周同业存单成交量环比转降。

上周同业存单成交量为 6394.09 亿元，环比减少 2822.79 亿元。 
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图 15：利率债成交量继续回落  图 16：同业存单成交量环比下降 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周国债利率全线下行，5 年期品种回落幅度明显。其中，1/3/5/7/10 年期国债收益

率较前一周分别下行 1.40BP /5.59BP/15.57BP/3.52BP /2.45BP。周一，三季度经济数

据虽总体向好，但投资小幅回落，不及市场预期，市场对于后期投资弱、消费出口

强的预期升温，经济动能切换背景下，利好债市表现，当日 10 年期国债利率小幅

下行 2BP。周二，债市运行主要受资金面影响，先紧后松的资金面下，国债利率波

动，全天 10 年期国债到期收益率下行 0.5BP。周三，债券一级市场热情高涨，下周

国债发行计划缩量、叠加股市高估值板块回调，10 年期国债利率下行 1BP；周四，

存单需求反弹，股市持续低迷，各期限国债利率全线下行；周五，美债利率上行对

国内债市造成扰动，资金利率进一步收紧，10 年期国债利率小幅走高。 

 

近期受经济动能切换迹象逐步显露、债市供给压力缓和、中小行结构性存款压降节

奏有望放缓等因素影响，债市利好因素持续酝酿，10 年期国债整体震荡下行。但货

币政策方面，央行重提“货币总闸门”确认货币政策易紧难松，但随着四季度经济

增速进入潜在增长区间，明年一季度在低基数和复苏动能延续基础之上，经济增速

将进一步走高，可能会为央行采取进一步正常化操作提供窗口。市场对未来资金利

率抬升的担忧是制约利率下行的重要原因，我们认为当前并不意味着债市行情的彻

底转向。 

 

图 17：10 年期国债收益率震荡下行  图 18：国债收益率曲线走平 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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