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上周，央行进行逆回购公开市场操作投放6000亿流动性，当周有1200亿国库现金定存

到期，当周净投放流动性4800亿。资金面紧张状况得到一定缓解，非跨年期限回购利率下

行。截至12月21日，R001加权平均利率为2.61%，较上期下行10bp；R007加权平均利率

为2.82%，较上期下行7bps；R014加权平均利率为4.56%，较上期上行169bps；R1M加权

平均利率为4.50%，较上期上行24bps。Shibor3月为3.20%，较上期上行4bp。

利率债方面，国债收益率曲线整体平坦化，短端收益率上行；国开债整体下行。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20 bps、-5 bps、2 bps、

-1 bps、-3 bps和-5 bps，至2.68%、2.87%、3.05%、3.24%、3.32%和3.78%。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-1 bps、-4 bps、-1 bps、-3

bps、-4 bps和-2 bps，至2.92%、3.33%、3.64 %、3.83%、3.74%和4.04%。

信用债方面，收益率曲线整体上行。其中，中短期票据3年期AAA级较上期变动0 bps

至3.91%，5年期AAA级较上期上行3 bps至4.14%；3年期AA+级较上期上行1 bps至4.09%，

5年期AA+级较上期上行2 bps至4.46%；3年期AA级较上期上行1 bps至4.50%，5年期AA

级较上期上行3 bps至5.16％。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 3.84% 0 bps

5年 4.12% 3 bps

7年 4.25% 4 bps

AA+

3年 4.00% 1 bps

5年 4.43% 2 bps

7年 4.67% 2 bps

AA
3年 4.46% 1 bps

5年 5.11% 3 bps
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7年 5.34% 3 bps

上周，央行重启逆回购公开市场操作，共通过逆回购投放6000亿流动性，当周有1200

亿国库现金定存到期，全周净投放流动性4800亿。资金面持续趋紧，跨年资金尤甚。央行

公开市场操作部分缓解资金面紧张，非跨年期限回购利率较上周有所下行，跨年期回购利

率持续上行，r014以超过r1m。上周，美联储如期加息，上调联邦基金利率25bp。我国央

行创设TMLF（定向中期借贷便利），工具利率为3.15％，较MLF低15bp，并再增加再贷款

和再贴现额度1000亿元。TMLF工具创设预示着政策空间开启，TMLF指向2019年货币基调

大概率中性偏宽。12月19日－21日，中央经济会议召开，会议强调要改善货币政策传导机

制，在稳杠杆的前提下稳增长，这意味这央行可能会进行结构性工具的使用，定向降准、

TMLF的使用都是结构性工具的使用。中央经济工作会议再次确认我国经济下行压力大，未

来利率仍有下行可能，但明年一月份地方政府债券放量发行可能会导致资金面边际收紧，

利率上行压力大。投资者应重点关注明年一月份债券发行情况与利率走势。
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