
                                             

                                 

 

 

资金面持续宽松，股债联动效应明显 

浦发银行金融市场部  俞之瑜 

上周，央行净投放资金4600亿元，资金面整体宽松。截至10月12日，R001加权平均

利率为2.06%，较上期下行40bps；R007加权平均利率为2.66%，较上期上行5bps；R014

加权平均利率为3.13%，较上期上行28bps；R1M加权平均利率为2.84%，较上期下行8bps。

Shibor3月为2.95%，较上期上行11bp。 

利率债方面，收益率曲线整体下行。国债方面，1年、3年、5年、7年、10年和30年收

益率较上期分别变动-6 bps、0 bps、-2 bps、-3 bps、-2 bps和-4 bps，至2.84%、3.19%、

3.34%、3.53%、3.54%和4.08%。国开债方面，1年、3年、5年、7年、10年和20年收益

率较上期分别变动-8 bps、-7 bps、-4 bps、-2 bps、-3 bps和-1 bps，至2.86%、3.54%、

3.87 %、4.14%、4.09%和4.39%。 

信用债方面，收益率曲线各期限涨跌不一。其中，中短期票据3年期AAA级较上期下行

1 bps至4.03%，5年期AAA级较上期上行6 bps至4.31%；3年期AA+级较上期下行1 bps至

4.27%，5年期AA+级较上期上行3 bps至4.70%；3年期AA级较上期下行4 bps至4.88%，5

年期AA级较上期上行3 bps至5.34％。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 4.03% -1 bps 

5 年 4.31% +6 bps 

7 年 4.64% -2 bps 

AA+ 

3 年 4.27% -1 bps 

5 年 4.70% +3 bps 

7 年 5.08% -2 bps 

AA 

3 年 4.88% -4 bps 

5 年 5.34% +3 bps 

7 年 5.72% -2 bps 
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上周，央行于前四个交易日连续开展公开市场操作，在对冲缴税影响的同时保证流动

性整体充裕。受此影响，资金面维持宽松，现券短端收益率受有所下行。在全球股市持续

低迷和波动较大的背景下，中国A股尽管在政策刺激下有所反弹，但上冲动力仍然不足。债

券作为避险资产受益，股债跷跷板效应凸显。周末公布的9月工业企业利润同比仅4.1%，

较前值大幅下滑，经济下行趋势再次被确认。信用债方面，一级市场供需两旺，二级市场

收益率涨跌不一，但违约情况并未明显改善，合理充裕向合理传导仍旧亟待解决。总体来

看，短期内股市对债市的影响仍将维持，叠加通胀预期缓和，流动性整体充裕，基本面数

据不佳，期限利差趋陡等因素，制约债券市场的变量不多，收益率或维持震荡缓下的趋势。

但仍需警惕人民币兑美元汇率临近破7时央行在外汇市场的干预、股市出现阶段性修复以及

经济基本面数据边际好转对债券市场的影响。 
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