
                                             

                                 

 

 

资金面企稳，监管政策细化，收益率短降长升 

浦发银行金融市场部  彭玥盈 

 

上周央行累计净回笼 5100 亿，连续十日未展开公开市场操作。央行投放力度逐步收

缩，资金面整体处于均衡偏松状态。流动性跨年后较为宽松。截至 12 月 22 日，R001 加

权平均利率为 2.4526 %，较上期下行 32.62 bps；R007 加权平均利率为 2.8161 %，较上

期下行 412.05 bps；R014 加权平均利率为 3.5298 %，较上期下行 327.37 bps；shibor3

月为 4.66 %，较上期下行 24.86 bps。 

利率债方面，上周伴随年初流动性转为宽松，短端收益率明显下行，长端收益率走高。

国债方面，10Y-1Y 期限利差快速走峭。1 年、3 年、5 年、7 年、10 年和 30 年收益率分

别变动-25.17bps、-6.44bps、+0.39bps、+0.59bps、+4.05bps 和-0.48bps，至 3.54%、

3.72%、3.85%、3.91%、3.92%和 4.36%。国开债方面，收益率同样呈短降长升。1 年、

3 年、5 年、7 年、10 年和 20 年国开债收益率分别变动-42.67bps、+1.75bps、+4.47bps、

+2.05bps、+4.51bps 和-0.1bps，至 4.3 %、4.81%、4.90 %、5.04%、5.04%和 5.17%。 

 信用债方面，资金面预期稳定带动短端大幅下行，但市场对监管担忧犹存，长端收益

率变化不大。其中，3 年期品种方面，AAA、AA+和 AA 级中短期票据收益率分别变动

-5.48bps、-2.48bps 和-1.48bps 至 5.24 %、5.52%和 5.73%；5 年期品种方面，AAA、AA+

和 AA 级中短期票据收益率分别变动-1.23bps、+1.77bps 和+2.77bps 至 5.48%、5.639%

和 5.90%。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 5.24% -5.48bps 

5 年 5.41% -1.23bps 

7 年 5.48% +4.27bps 

AA+ 
3 年 5.52% -2.48bps 

5 年 5.69% +1.77bps 
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7 年 5.79% +4.27bps 

AA 

3 年 5.73% -1.48bps 

5 年 5.90% +2.77bps 

7 年 6.09% +4.27bps 

 

基本面方面，上周公布的财新制造业 PMI 公布值为 51.5，创四个月来新高，较前值

50.8 明显回升，对债市形成小幅扰动。监管方面，上周一行三会发布《关于规范债券市场

参与者债券交易业务的通知》，随后证监会发布配套通知，对金融机构杠杆率以及代持行为

进行规范，将代持统一纳入表内监管。资金面方面，跨年后资金需求有所放缓，资金面整

体企稳。总体来看，监管细则落地仍是主要关注点之一。近期一系列政策密集发布，金融

去杠杆的进程仍在继续。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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