
                                             

                                 

 

 

稳货币基调未变，资金面有望平稳跨年 

浦发银行金融市场部  彭玥盈 

上周央行逆回购投放 5500 亿，到期回笼 5370 亿。公开市场操作合计净投放 130 

亿。央行投放力度逐步收缩，资金面整体处于均衡偏松状态。银行间短期拆借利率回落，

跨年资金利率有所上行。截至 12 月 22 日，R001 加权平均利率为 2.6133%，较上期下行

16.38bps；R007 加权平均利率为 3.0297%，较上期下行 32.21bps；R014 加权平均利率

为 5.4362%，较上期上行 99.77bps；shibor3 月为 4.89%，较上期上行 7.33bps。 

利率债方面，上周债市情绪有所恢复。国债方面，收益率短升长降，10 年期国债收益

率下行。1 年、3 年、5 年、7 年、10 年和 30 年收益率分别变动+1.98bps、+3.47bps、-1.83bps、

-4.14bps、-1.24bps 和-0.23bps，至 3.80%、3.80%、3.83%、3.90%、3.88%和 4.36%。

国开债方面，各期限收益率均有所上行，7Y 与 10Y 利率继续倒挂。1 年、3 年、5 年、7

年、10 年和 20 年国开债收益率分别变动+11.37bps、+2.07bps、+0.95bps、+4.14bps、

+0.32bps 和+15.66bps，至 4.66 %、4.75%、4.78 %、4.94%、4.80%和 5.16%。 

 信用债方面，上周税改利空叠加跨年资金需求旺盛，各等级期限收益率均小幅走高，

短端上行幅度较大。信用利差延续走阔。其中，3 年期品种方面，AAA、AA+和 AA 级中短

期票据收益率均变动+1.6bps 至 5.28 %、5.53%和 5.73%；5 年期品种方面，AAA、AA+

和 AA 级中短期票据收益率均变动+1.37bps 至 5.38%、5.63 %和 5.83%。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 5.22% +1.60bps 

5 年 5.30% +1.37bps 

7 年 5.31% +3.13bps 

AA+ 

3 年 5.47% +1.60bps 

5 年 5.56% +1.37bps 

7 年 5.62% +3.16bps 

AA 3 年 5.67% +1.60bps 
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5 年 5.76% +1.37bps 

7 年 5.92% +3.13bps 

 

基本面方面，上周召开的中央经济工作会议对 2018 年经济工作进行了部署,定调“高

质量发展”，长期坚持“稳中求进”的总基调，明年预计将维持稳健中性的货币政策以及积

极的财政政策。监管方面，资管新规征求意见结束后，短期内市场对监管政策的预期进入

相对平静期,债市悲观预期有望逐步修复。资金面方面，央行上周净回笼抵消财政投放影响。

年底资金面扰动因素复杂，预计央行会保持流动性“削峰填谷”思路不变，维护资金面平

稳跨年。总体来看，考虑到财政存款年末投放、同业存单到期高点已过、央行“削峰填谷”

等因素，预计年末资金面有望维持紧平衡，债市情绪预计将有所修复。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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