
                                             

                                 

 

 

社融数据超预期，利率债收益率下降 

浦发银行金融市场部  曹克睿 

 

上周，央行未进行公开操作,全周有1200亿国库现金定存到期，当周回笼流动性1200

亿，资金面略有收紧。截至11月16日，R001加权平均利率为2.38%，较上期上行31bps；

R007加权平均利率为2.62%，较上期上行10bps；R014加权平均利率为2.66%，较上期上

行15bps；R1M加权平均利率为2.92%，较上期上行24bps。Shibor3月为3.04%，较上期上

行4bp。 

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-15 bps、-11 bps、-14 bps、-12 bps、-13 bps和-17 bps，至2.51%、

2.98%、3.13%、3.35%、3.35%和3.87%。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4 bps、-6 bps、-15 bps、-12 bps、-19 bps和-12 bps，至2.83%、

3.37%、3.66 %、3.92%、3.88%和4.11%。 

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6 bps

至3.93%，5年期AAA级较上期下行7 bps至4.14%；3年期AA+级较上期下行8 bps至4.16%，

5年期AA+级较上期下行6 bps至4.50%；3年期AA级较上期下行12 bps至4.67%，5年期AA

级较上期下行5 bps至5.17％。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 3.92% -7 bps 

5 年 4.12% -9 bps 

7 年 4.44% -9 bps 

AA+ 

3 年 4.15% -9 bps 

5 年 4.47% -9 bps 

7 年 4.88% -9 bps 

AA 3 年 4.66% -13 bps 
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5 年 5.13% -9 bps 

7 年 5.53% -9 bps 

上周，央行仍暂停公开市场操作，全周通过国库现金定存到期回笼1200亿流动性，资

金面先紧后松，但整体仍保持较为宽松状态。周三，社融数据公布，10月社融新增7288亿，

较去年下降4716亿，较9月份下降14766亿，社融数据超出市场预期。数据公布后，周三至

周五，债券市场收益率连续下跌，10年期国开下行约17bp，10年国债下行约12bp，当前利

率债收益率处于较低水平。截止至周五，1年期国债收益率已与1年期美国国债收益率形成

倒挂，10年期国债收益率仅比10年期美国国债收益率高出27bp。信用债方面，一级市场发

行继续火爆，二级市场收益率同样受社融数据影响出现下行。十月美联储声明继续释放出

“鹰派”信号，十二月美联储加息概率加大；而前期公布央行三季度货币政策报告表明货

币政策将继续以实现国内经济目标为主，若美联储加息，央行跟随加息概率不大。若美联

储选择十二月加息，10年期国债与10年期美国国债收益率利差将进一步缩小。受此影响，

人民币汇率承压将继续加重，境外投资者持有中国国债热情也将有所减弱。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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