
                                             

                                 

 

债市再度调整，收益率全面回升，节前资金面紧平衡 

浦发银行金融市场部  彭玥盈 

 
 

上周，央行公开市场连续四个交易日净回笼，引发市场悲观情绪。节前资金面保持紧

平衡，短期资金供给充裕，但长端跨春节资金仍相对紧张。上周央行公开市场共有 7450

亿逆回购到期，净回笼共 5950 亿。周中央行暂停了 14 天逆回购，并于 1 月 6 日启用 28 

天逆回购，有助于春节流动性平稳度过。1 月 6 日，R001 加权平均利率为 2.0823%，较

上期下行 4.27bps；R007 加权平均利率为 2.4205%，较上期下行 59.35 bps；R014 加权

平均利率为 2.7248%，较上期下行 121.95 bps；R1M 加权平均利率为 3.9220%，较上期

上行 92.2bps；shibor3 月为 3.44%，较上期上行 16.62bps。 

 

利率债方面，年后首个交易周，市场情绪相对悲观，利率债收益率上行明显。国债方

面，收益率曲线整体有所回升。其中，1 年期收益率为 2.78%, 较上期上行 13.06bps；3

年期收益率为 2.83%，较上期上行 4.98bps；5 年期收益率为 2.95%，较上期上行 15.03bps；

7 年期收益率为 3.14%，较上期上行 18.38bps；10 年期收益率为 3.58%，较上期上行

11.61bps；30 年期收益率为 3.63%，较上期上行 5.06bps。 国开债方面，收益率曲线平

坦上行，上行幅度小于国债。其中，1 年期收益率为 3.21%，较上期上行 3.4bps；3 年期

收益率为 3.59 %，较上期上行 6.5bps；5 年期收益率为 3.66 %，较上期上行 1.9bps；7

年期收益率为 3.85 %，较上期上行 6.9bps；10 年期收益率为 3.78 %，较上期上行 9.5bps；

20 年期收益率为 4.03 %，较上期上行 2.9bps。 

 

信用债方面，首周由于资金面宽松，信用债调整相对滞后。其中，中短期票据各级别

收益率曲线平坦化下行。就 1 年期收益率而言，AAA 级、AA+级、AA 级均较上期下行 20bps

左右；就 5 年期收益率而言，AAA 级、AA+级别及 AA 级别均较上期下行 6bps；就 7 年期

收益率而言，AAA 级、AA+级别及 AA 级别均较上期下行 1bps。企业债方面，各期限与信

用级别企业债收益率变动如下表所示： 
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表 企业债收益率及周变动情况 

信用等级 期限 收益率 较上期变动 

AAA 

3 年 3.88% -2.07bps 

5 年 3.90% -6.01bps 

7 年 4.17% -0.59bps 

AA+ 

3 年 4.20% -4.07bps 

5 年 4.26% -6.01bps 

7 年 4.52% -0.59bps 

AA 

3 年 4.50% -4.07bps 

5 年 4.56% -7.01bps 

7 年 4.82% -1.59bps 

  

在未来一段时间内，受以下三方面因素的影响，债券收益率上行的趋势仍未改变。

第一， 年底经济基本面持续改善的趋势不变，短期通胀仍有上行压力，后续或将关注预期

扭转；第二，2017 年央行工作会议指出，今年货币政策仍以稳健中性主要为基调，去杠杆

压力尤存；第三，短期人民币贬值预期下降，资金面紧张情绪有所缓解， 但央行投放力度

具不确定性，预料节前资金面仍维持紧平衡。因此，我们认为，春节前需谨慎操作，控制

债券持仓规模，仍以防风险为主，耐心等待入场时机。后续利率走势仍将取决于全球经济

情况及事件、经济基本面、货币及财政政策及全球市场走势等情况，中长期内经济进一步

稳定仍需债市收益率维持较低水平。 
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