
                                             

                                 

 

 

长端利率快速反弹，债熊格局仍未改变 

浦发银行金融市场部  彭程 

 

 

上周央行逆回购投放 2700 亿，到期 3900 亿；MLF 共投放 3030 亿元，累计投放 1830

亿元。周四，央行在逆回购和 MLF 操作中，各期限中标利率均较上期上调 10 个基点。货

币市场利率全线上行，截至上周五，R001加权平均利率为2.8224%，较上期上行43.29 bps；

R007 加权平均利率为 3.5536%，较上期上行 81.72 bps；R014 加权平均利率为 3.6949%，

较上期上行 36.89 bps；R1M 加权平均利率为 4.8955%，较上期上行 42.86 bps；shibor3M

为 4.35%，较上期上行 5.65 bps。 

 

利率债方面，短端收益率随货币市场上行，中长端收益率全面下行。国债方面，1 年、

3 年、5 年、7 年、10 年和 30 年收益率分别变动+3.77 bps、-0.36 bps、-3.72 bps、-2.73 

bps、-10.32 bps 和-2.25 bps，至 2.86%、2.93%、3.11%、3.17%、3.31%和 3.79%。政

策性金融债方面，收益率曲线出现倒挂，1 年、3 年、5 年、7 年、10 年和 20 年国开债收

益率分别变动+16.69 bps、-2.54 bps、-7.96 bps、-5.52 bps、-11.69 bps 和-6.49 bps，至

3.50%、3.98%、4.04 %、4.19%、4.09%和 4.33%。 

 

 信用债方面，各等级信用债收益率全线上行。其中，中短期票据 3 年期 AAA 级与上

期持平为 4.36%，5 年期 AAA 级较上期下行 3 bps 至 4.48%；3 年期 AA+级与上期持平为

4.65%，5年期AA+级较上期下行 1 bps至 4.77%；3年期AA级较上期上行 1 bps至 4.80%，

5 年期 AA 级较上期下行 3 bps 至 4.92％。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： 

 

表 1 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 4.34% 0 bps 

5 年 4.47% -3 bps 
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7 年 4.54% +3bps 

AA+ 

3 年 4.68% +1 bps 

5 年 4.82% -2 bps 

7 年 4.89% +5 bps 

AA 

3 年 4.84% +2 bps 

5 年 4.98% -3 bps 

7 年 5.04% +3 bps 

 

上周，美国加息靴子落地，国内公开市场操作利率亦有所上行。然而，在交易盘的推

动下，债券市场急速上涨，10 年期国债期货主力合约 T1706 于上周四一度上涨至 96.680，

较前一周收盘上涨进 2 元，10 年期国债和国开债收益率亦大幅下行。市场此轮快速上行部

分原因在于市场对于美国加息和 MPA 考核已有充分预期，市场继续下跌的意愿不强，加之

投机性空头堆积过多，国债期货的快速拉升诱发空头止损平仓，放大了市场的上涨幅度。

整体来看，基本面仍未改变，快速反弹难以作为市场反转的信号。我们认为，目前市场仍

未见底，在短期内需谨慎操作，控制债券持仓规模，仍以防风险为主，等待后续机会。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。 
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