
                                             

                                 

 

 

短端利率触底，关注期限机会 

浦发银行金融市场部  俞之瑜 

上周，央行于周一滚动续作4035亿MLF，但未进行公开操作，资金面略有收紧。截至

11月09日，R001加权平均利率为2.07%，较上期下行43bps；R007加权平均利率为2.52%，

较上期下行10bps；R014加权平均利率为2.51%，较上期下行11bps；R1M加权平均利率

为2.68%，较上期上行4bps。Shibor3月为3.00%，较上期上行2bp。 

利率债方面，收益率曲线全面下行。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-13 bps、-11 bps、-5 bps、-7 bps、-7 bps和-3 bps，至2.66%、3.09%、

3.27%、3.47%、3.48%和4.04%。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-9 bps、-8 bps、-6 bps、-5 bps、-5 bps和-10 bps，至2.79%、3.43%、

3.81 %、4.04%、4.07%和4.23%。 

信用债方面，收益率曲线整体下行。其中，中短期票据3年期AAA级较上期下行1 bps

至3.99%，5年期AAA级较上期下行4 bps至4.21%；3年期AA+级较上期上行1 bps至4.24%，

5年期AA+级较上期下行5 bps至4.56%；3年期AA级较上期下行5 bps至4.79%，5年期AA

级较上期下行5 bps至5.22％。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 3.99% -1 bps 

5 年 4.21% -4 bps 

7 年 4.53% -4 bps 

AA+ 

3 年 4.24% +1 bps 

5 年 4.56% -5 bps 

7 年 4.97% -4 bps 

AA 

3 年 4.79% -5 bps 

5 年 5.22% -5 bps 

7 年 5.62% -4 bps 
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上周，央行如市场预期对MLF进行滚动续作，同时暂停公开市场操作，资金面先松后

紧。在央行三季度货币政策执行报告及央行行长易纲均再次明确不搞“大水漫灌”的背景

下，资金面将阶段性维持合理充裕，短端收益率进一步下行的可能性较小。通胀方面，上

周公布的10月CPI与PPI数据均符合市场预期，国际油价亦持续下挫。基本面方面，10月进

出口与财新PMI数据显示当前经济压力仍在。受此影响，长端收益率跟随下行，国债期货

T1812与TF1812均达到阶段性高点。在高层频繁发声支持民营及小微企业，以及民企债券

融资支持工具试点加速的背景下，信用债一级发行市场延续供需两旺，二级市场收益率整

体下行，市场风险偏好有所抬升。短期来看，在美股表现逐步稳定后，全球权益市场对于

债券市场的冲击逐渐变弱，市场主逻辑将重回资金、经济与政策面。当前，短端收益率已

经接近市场与政策双底，进一步下行的空间不大，而长端收益率仍有震荡的下行空间，收

益率曲线面临“牛陡”向“牛平”的切换。长期来看，美联储持续加息和国内利率下行或

将推动中美10年期国债利率会接近，而接近时间或恰逢国内经济刺激政策效应显现。当前，

建议谨慎保持仓位，并密切关注期限结构的变动情况。 
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