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上周，央行仍未进行公开操作，资金面维持宽松。截至11月09日，R001加权平均利率

为2.38%，较上期下行1bp；R007加权平均利率为2.59%，较上期下行3bps；R014加权平

均利率为2.83%，较上期上行17bps；R1M加权平均利率为2.55%，较上期下行37bps。

Shibor3月为3.07%，较上期上行5bp。

利率债方面，收益率曲线各期限多数上行。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0 bps、3 bps、6 bps、4 bps、4 bps和5 bps，至2.51%、3.01%、

3.19%、3.39%、3.39%和3.92%。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11 bps、4 bps、6 bps、-1 bps、2 bps和-3 bps，至2.94%、3.42%、3.73 %、

3.92%、3.92%和3.90%。

信用债方面，收益率曲线各期限多数下行。其中，中短期票据3年期AAA级较上期下行

0 bps至3.92%，5年期AAA级较上期下行9 bps至4.03%；3年期AA+级较上期下行3 bps至

4.12%，5年期AA+级较上期下行11 bps至4.36%；3年期AA级较上期下行4 bps至4.62%，

5年期AA级较上期下行11 bps至5.02％。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 3.89% -3 bps

5年 4.03% -9 bps

7年 4.39% -6 bps

AA+

3年 4.09% -6 bps

5年 4.36% -11 bps

7年 4.83% -6 bps

AA

3年 4.59% -7 bps

5年 5.02% -11 bps

7年 5.48% -6 bps
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上周，央行未开展公开市场操作，截至11月23日，已连续21个工作日未开展逆回购，

流动性维持合理充裕，短端收益率进一步下行的可能性较小。因前周经济数据大幅逊于预

期带动的收益率快速下行的行情结束，利率债迎来回调，各期限收益率有所上行。信用债

方面，在民营企业债务融资工具加速发行的背景下，市场延续近期供需两旺格局，一二级、

各评级收益率整体下行，市场风险偏好抬升，信用资质有所下沉。总体来看，在情绪释放

后债市进入修正阶段，但国内经济承压仍支持收益率进一步下行，曲线从“牛陡”向“牛

平”切换的格局还未改变。不过，从历史分位数的角度来看，各期限收益率水平已不具备

明显优势，因此，建议谨慎保持仓位，在收益率回调期适当加仓，并密切关注期限结构的

变动情况。
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