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◼ 市场要闻 

本周，信用债市场共发行 4321.10亿元，总偿还量 3460.59 亿

元，净融资额 860.51亿元。其中，AAA评级总发行量 2681.25

亿元，净融资额 1264.53 亿元；AA+评级总发行量 734.18 亿

元，净融资额-61.12亿元；AA 及以下评级总发行量 905.67 亿

元，净融资额-342.9亿元。资产证券化市场本周共发行 43单，

总计 456.5亿元，基础资产包括消费贷款、小微贷款、应收账

款、供应链保理债权等、知识产权、类 REITs等。 

◼ 市场回顾 

一、 境内信用债市场 

一级信用债方面： 

 

本周信用债市场认购情绪有所恢复，短融超短融多低估值发行，

中票追低意愿减弱，多为高估值发行，本周超 13 只债券取消

发行。 

短融/超短融方面，AAA评级 24国家管网 CP002发行 40亿元，

365天短融，票面 2.08%。AA+地方融资平台宁波城建投资集团

有限公司发行 270 天 10 亿超短，票面 2.08%，全场 3.39 倍，

低估值 3bps。AAA地方国企 24 珠海港 SCP008 发行 248天 5 亿

超短，票面 2.23%，全场 1倍。 

中票方面，AAA 评级 3 年期 24 广州高新 MTN001 发在 2.47%，

全场 3.6 倍。24 张江高科 MTN003 发行 3+N 年期 8.5 亿元中

票，票面 2.71%. 24 信阳建投 MTN006 发行 3 年期 10 亿元中

票，票面 3.43%， 

展望后市，根据目前挂网情况，下周信用债一级发行量大幅提

升，在财政政策落地前，收益率或维持震荡格局。 

二级信用债方面： 

本周信用债长短端表现分化，曲线趋陡。具体而言，在前半周，

周一央行宣布启用买断式逆回购新工具，叠加整体宽松资金面 

 

 

 

 

 

 

的影响， 1Y 内收益率持续下行，而 1Y 及以上期限则主要受

消息面及市场资产荒逻辑或发生 改变影响，机构流动性偏好

有所加强，对该期限需求减弱，收益率不断走高，与无风险利

率间的 信用利差亦呈升高态势。后半周，公布的 10月份官方

和财新 PMI 显示基本面边际改善，但市场对此反应相对有限，

反而由于央行公告国债买卖和买断式回购数量，市场流动性保

持充裕，配置需求开始回升， 信用债跟随利率债走牛，各期

限收益率全面下行。 

截至周五收盘，3M AAA中短期票据收益率收盘在 1.95%，下行

6bps；6M AAA 中短期票据收益率收盘在 1.99%，下行 5bps；

1Y AAA中短期票据收益率收盘在 2.05%，下行 2bps；3Y AAA

中短期票据估值 2.24%，下行 2bps；5Y AAA 中短期票据估值

2.37%，持平于上周。期限利差方面，1Y-6M期限利差在 5bps，

走阔 3bps；3Y-1Y 利差维持在 20bps; 5Y-3Y 利差为 13bps，

走阔 2bps。信用利差方面，3Y AAA信用债(相较同期限国开债

的) 信用利差走阔 2bps至 40bps；5Y AAA信用利差上升 3bps

至 50bps。 

展望后市，下周有三件大事需要关注，第一是重大会议可能会

公布的财政扩张具体方案，第二是美国大选结果，第三是美联

储议息会议的结果。预计相关消息完全落地前，信用债走势将

维持窄幅震荡。 

二、 境内利率债市场 

一级利率债方面： 

本周一级利率债招标情绪整体向好，受跨月和缴税影响有限，

利率债周内共发行 1160亿元，本周无国债发行。 

政金债方面：农发发行 1 年 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年债券，结

果均低于二级成交水平。 

国开行本周共发行债券 410 亿元，其中 2 年 10 年期国开债综

收较二级分别低 5bps和 16bps。 

本周部分重点债券发行结果汇总

债券简称 发行量(亿) 期限 主体评级 票面利率

24保利发展CP004 25 57D AAA 2.21%

24苏州高新SCP054 3 225D AAA 2.12%

24甬城投SCP002 10 270D AAA 2.08%

24北京燃气SCP001 10 270D AAA 1.90%

24国家管网CP002 40 365D AAA 2.08%

24中交租赁MTN001 20 3Y AAA 2.43%

24晋能煤业MTN013 12 3Y AAA 2.56%

24广州高新MTN001 10 3Y AAA 2.47%

24鄂交投MTN004 20 3Y+NY AAA 2.57%

24南电GN003 22 4.9699Y AAA 2.26%

24恒逸SCP001(资产担保科创) 2 200D AA+ 4.20%

24吴中国太SCP013 2 266D AA+ 2.22%

24商丘发展MTN002 11 2Y AA+ 2.83%

24中山城建MTN001 6 2Y AA+ 2.35%

24粤珠江MTN009 12 3Y AAA 3.70%

24昆山银桥MTN005 6 3Y AA+ 2.33%

24兴海控股MTN001 4 3Y AA+ 2.72%

24凌源钢铁MTN001 22 3Y+NY AA+ 4.12%

24嘉兴产业MTN003 7 5Y+2Y AA+ 2.62%

10/28 24农发贴现23 2404123 0.25Y 30亿 1.3886% 2.25 6.67 

10/28 24农发13(增12) 240413Z12 3Y 70亿 1.7985% 2.65 3.65 

10/28 24农发15(增6) 240415Z6 5Y 70亿 1.9232% 2.44 1.13 

10/29 24国开04(增7) 240204Z7 2Y 80亿 1.6118% 2.78 20.83 

10/29 24国开15(增21) 240215Z21 10Y 110亿 2.167% 3.03 5.01 

10/29 24农发清发22(增发9)
09240422Z

09
2Y 40亿 1.6971% 4.37 1.53 

10/29 24农发清发17(增发5)
09240417Z

05
7Y 40亿 2.1267% 2.90 2.26 

10/30 24进出清发07(增发12)
09240307Z

12
7Y 20亿 2.1251% 3.92 3.00 

10/30 24农发31(增4) 240431Z4 1.05Y 110亿 1.516% 2.51 2.18 

10/30 24农发30(增4) 240430Z4 10Y 140亿 2.2452% 2.36 1.25 

10/31 24进出09(增7) 240309Z7 1Y 70亿 1.4161% 3.99 2.40 

10/31 24进出12(增4) 240312Z4 2Y 40亿 1.6522% 4.02 95.00 

10/31 24国开清发03(增发7)
09240203Z

07
3Y 60亿 1.754% 2.76 1.14 

10/31 24国开清发01(增发24)
09240201Z

24
7Y 40亿 2.0944% 2.12 3.78 

10/31 24进出13(增4) 240313Z4 3Y 50亿 1.7756% 3.67 4.00 

10/31 24进出11(增7) 240311Z7 10Y 60亿 2.244% 2.77 1.34 

10/31 24国开13(增20) 240213Z20 3Y 20亿 1.8627% 4.98 

本周利率券发行结果汇总

招标日
全场

倍数

边际

倍数
债券简称 债券代码 期限

发行量

（亿）
中标利率

1.75 

10/31 24国开08(增20) 240208Z20 5Y 100亿 1.7752% 2.77 1.58 

11/1 24进出12(增4) 240312Z4 2Y 40亿 1.6522% 4.02 95.00 

11/1 24进出09(增7) 240309 1Y 70亿 1.4161% 3.99 2.40 



 

进出口行发行 1 年 2 年 3 年 7 年 10 年共 170 亿债券，其中 3

年、5年口行债综收较二级分别低 8bps和 6bps. 

地方债方面，上海、深圳、福建、厦门等 17个地区发行共 2190

亿地方债，结果较基准加点 0-15bps，其中深圳 5 年 15 年较

受欢迎，平国债发行。 

展望后市，人大常委会召开在时间日益接近，建议密切关注相

关财政政策落地情况。 

二级利率债方面： 

本周债市在前半周横盘震荡，从月末之日交投才开始转暖，最

终利率债较前周有所上涨。前半周股债跷跷板行情继续演绎，

情绪较疲弱，成交清淡。期间偶有宽货币政策或财政刺激相关

的小作文影响市场，但是债市总体在较窄区间内弱势波动，未

受明显干扰。月底央行公布以固定数量、利率招标、多重价位

中标方式开展了 5000 亿元买断式逆回购操作，央行操作叠加

跨月资金面宽松环境，触发债市明显好转。此外，本周官方 PMI

数据和财新 PMI数据出炉，均站上荣枯线，超出市场预期，表

明政策激励实现了向基本面的传导，不过市场并未明显受到数

据冲击，总体表现平稳。 

截止收盘，按照中债估值看，1Y国债收益率下行 1bp，3-5Y 国

债收益率下行 8bps左右，7Y以上期限收益率下行约 3bps；国

开债收益率全线下行 2bps 左右。10Y 国债活跃券 240011 收

报 2.1225%，较前一周下行 1.25bps。10 年国开 240210收报

2.07%，下行 1.05bps。国债期货主力合约 T2412收报 106.195，

上涨 0.34元。TF2412收报 104.91，上涨 0.315元。 

展望后市，下周将召开人大常委会，美国大选也将落定，届时

各类资产或将重新定价，债市也将面临较大波动。向内看，目

前市场重点关注人行和财政部两部委的操作。本周央行公告开

启买断式逆回购，结合其买卖国债操作，此举将持续提升其对

债市收益率的直接影响力。财政方面流言纷扰，在多数机构已

完成年内指标的情况下，少有投资者敢于直面财政刺激的冲击，

因此本周长端收益率虽有下行，但仍未突破前期震荡下方。市

场在等候大选和会议确定方向，多头的欠配压力是否能得到缓

解、风险偏好是否会引发资金的重新分流尚未可知，建议交易

盘主动防御，轻仓运行，减少左侧博弈、适度参与右侧交易。 

三、 境内资金市场 

本周市场受益于月末财政资金支出等因素，流动性较前一周大

幅宽松，资金利率全面下行。具体来看，央行公开市场逆回购

回笼 8514 亿元，余额降至 14001 亿元，月末央行披露净买债

2000 亿，买断式回购 5000 亿。资金利率全面下行，DR001 下

行 17bps 至 1.34%，DR007 下行 18.5bps 至 1.55%，R001 下行

14.9bps至 1.48%，R007下行 19.2bps至 1.76%； 

融资结构方面，十月份以来流动性主要集中在少数大行，中小

行净融入，大行净融出依然维持稳定，日均净融出 4.2 万亿，

中小行流动性转好，日均融出 2000亿，前一周是净融入 3000

亿。非银融入需求保持稳定，包括基金、券商、保险在内的非

银机构日均融入合计 4万亿左右，与前一周持平。 

存单收益率整体下行，二级市场国股行一年期存单收益率下行

4bps 至 1.905，一级市场大行一年期存单 1.90 发行，市场认

购情绪也十分高涨。背后原因主要是流动性的宽松以及央行买

断式回购的价格，10月人民银行开展了 5000亿元买断式逆回

购操作，期限 6个月，虽然官方未披露回购价格，但市场反馈

1.85%或是中标价格之一。 

下周市场流动性预计由宽松转向相对均衡，需要关注央行公开

市场回笼的情况，今年以来市场流动性的特点是月末、季末等

时点宽松，月初至月中可能均衡甚至紧张。主要原因是央行关

键时点投放短期流动性，度过关键时点后逐渐回笼。月度来看

11 月资金面主要的扰动因素将是 MLF 到期和即将落地的新

增政府债发行，11 月 MLF 到期 1.45 万亿，创下历史单月

记录，且错位续作仍会继续冲击资金面， 预计央行会通过大

量投放 OMO 进行过渡。当前政府债剩余发行额度不多，但市

场主流观点认为 11-12 月会有超过 2 万亿的新增额度落地。

不过当前市场流动性环境宽松，银行资金储备也较为充足，且

年末仍有一次降准的时机，预计政府债的冲击相对可控，出现

类似去年 10-11 月那种程度收紧的概率较低。 

 

四、境内衍生品市场 

1、利率掉期 

本周利率互换市场整体震荡下行，曲线继续走陡。从市场行情

来看，Repo端，5Y Repo从 1.8025%下行 3.25bps到 1.77%。

1Y Repo 从 1.7175%下行 4.5bps 至 1.6725%。1x5 Repo 从

8.5bps走阔至 9.75bps。Shibor端，5Y Shibor从 1.87%下行

3.5bps 到 1.835%，1Y Shibor 从 1.8075%下行 9.5bps 至

1.7125%。 

本周主要受以下几个方面的影响：一是前半周股债跷跷板效应

影响下，中长期限品种跟随权益市场震荡，权益表现边际变弱

导致利率市场整体下行。二是后半周资金面在跨月之后明显转

松，资金价格边际下降，且短期限品种下行幅度大于中长期限

品种。三是消息面未出现超预期的信息，导致市场对关于财政

刺激计划量级的小作文反应较小。四是官方 PMI 数据和财新

PMI数据出炉，均在荣枯线之上，虽然超出市场预期，但一两

项数据指标改善还无法说明基本面就此反转，收益率并未因此

出现上行。 

展望后市，下周将召开人大常委会，美国大选也将出结果。在

靴子落地之前，利率市场也将面临较大波动。年初以来，央行

多次预警利率风险以及开展债券借贷和债券买卖操作是为了

抑制由利率下行太快带来的反弹风险，更多是往增加供给的方

向进行逆向调节。而上周央行公告开启买断式逆回购，结合其

买卖国债操作以及近期债市买盘明显变弱的情况，更多是往增

加需求消化供给的方向准备。建议控制敞口，防止消息面导致

的震荡引起损益大幅波动。 

2、外汇掉期 

本周银行间人民币掉期市场曲线整体小幅上行，依旧呈现区间

震荡格局。 

短端掉期价格在跨月因素影响下，从周三开始对应跨月期限不

断走高，最终在 TN期限达到近期高点-3附近，之后在跨月头

寸摆布完毕以及离岸机构套利卖盘的共同作用下回到-4。同时

人民币资金面持续呈现稳中偏松的格局，央行呵护跨月现金流，

DR001来到 1.37，在股市并未出现快速上涨的行情后，非银资

同业存单收益率曲线

AAA(%) AA+(%) AA(%)

期限 11月1日 10月25日
涨跌
(bp)

11月1日 10月25日
涨跌
(bp)

11月1日 10月25日
涨跌
(bp)

3月

1月 1.65 1.83 -18.0 1.70 1.89 -19.0 1.75 1.94 -19.0

1.87 1.92 -5.0 1.92 1.97 -5.0 1.99 2.03 -4.0

6月 1.90 1.95 -5.0 1.95 2.00 -5.0 2.04 2.07 -3.0

9月 1.90 1.95 -5.0 1.95 2.03 -8.0 2.07 2.13 -6.0

1年 1.90 1.95 -5.0 1.97 2.04 -7.0 2.09 2.14 -5.0



 

金面需求也回归正常。美元资金面一直平稳，境内外价格相差

不大。 

中长端一年期价格在-2200 到-2100 区间市场存在分析，一方

面即期价格在美国大选不断 Price in特朗普上台的背景下，

USDCNY 不断上行，令长端卖盘再度涌现，全周大行累计卖出

近 60亿，周内美债收益率也小幅走高，长端价格周初在-2200

下方短暂盘整，但外资、股份制以及城商行均呈现净买入的状

况，一方面客盘购汇相对较多，此外在美联储降息预期稳定的

背景下，长端天点-6 卖出亏 Carry 的情况下，自营卖盘在此

位置建仓概率较低。我们看到后半周一年期逐步震荡上行来到

-2100附近，特别是周五晚间美国公布最新非农就业报告，仅

仅新增 1.2w, 10月就业的正贡献大部分来自教育医保（+5.7

万）与政府（+4 万），剔除休闲餐旅（因飓风扰动从+4 万跌

至-0.4万）、教育医保、政府这三个行业后，剩余行业贡献-

8.1 万的就业，是 2020 年 5 月以来最差。美债收益率全线下

跌，USDCNY也在周五晚间来到 7.11整数位置，整体掉期曲线

也在尾盘来到全周高位。能否向上突破-2100还需要看下周美

国大选的冲击，对于特朗普上台的预期不断被市场消化，不排

除下周结果落地后，市场相对平稳的情况。展望后市我们暂时

维持区间内震荡，低点不断抬升的判断。 

五、中资离岸债券 

一级市场方面：本周美债收益率整体上行。根据彭博“亚洲除

日本 G3货币债券”排行榜，本周亚洲（除日本）G3货币债券

发行规模约为 48 亿美元等值，中资占全部发行。利差方面，

亚洲（除日本）美元债券信用利差整体收窄，其中投资级利差

收窄2bps至74bps水平；高收益板块利差收窄31bps至434bps

水平。 

从中资离岸口径（不含增发及私募）来看，本周 17 笔中资共

计发行约 72 亿美元等值债券。发行币种包括美元、离岸人民

币、欧元和日元；发行板块包括主权、超主权、央企、金融机

构和城投。福清市国有资产营运投资集团发行 3 年期 20 亿离

岸人民币无评级固息债券，最终定价较初始价格指引收窄

50bps 至 3%。中国进出口银行（-/A+/-）发行 3 年期 10 亿美

元浮息债券，最终定价较初始价格指引收窄 42bps 至

SOFR+38bps，和 3年期 5亿欧元固息债券，最终定价较初始价

格指引收窄 32bps 至 MS+38bps，分别实现约-1bp 和-7bps 新

发溢价。国家电力投资集团（-/-/A-）发行 PerpNC3 年期 10

亿美元固息债券，最终定价较初始价格指引收窄 35bps 至

4.95%。中华人民共和国财政部发行两笔离岸人民币固息债券，

分别为 2 年期 30 亿，最终定价较初始价格指引收窄 42bps 至

1.83%，和 5年期 20亿，最终定价较初始价格指引收窄 40bps

至 2.05%。济南城市建设集团（-/-/BBB+）发行 3年期 5.06 亿

美元固息债券，最终定价较初始价格指引收窄 40bps 至 5%。

武汉金融控股集团 （-/-/BBB-）发行 3 年期 4.5 亿美元固息

债券，最终定价较初始价格指引收窄 40bps至 5.4%，实现约-

10bps 新发溢价。新开发银行发行 3 年期 12.5 亿美元无评级

固息债券，最终定价较初始价格指引收窄 10bps 至 SOFR 

MS+80bps，发行实现约-10bps 新发溢价。成都交通投资集团

（-/-/BBB+）发行 3.5年期 3 亿美元固息债券，最终定价较初

始价格指引收窄 30bps至 4.9%，和 5年期 3亿美元固息债券，

最终定价较初始价格指引收窄 30bps至 5.05%。 

二级市场方面：本周，美国经济数据喜忧参半。首先，周五的

月度就业报告因受到飓风的影响而大幅低于预期。其次，职位

空缺处于三年来的低点，再加上最近持续申请失业救济人数的

上升趋势，表明失业者更难找到工作。最后，首次申请失业救

济人数连续第二周远低于预期，但该数据也可能受到天气的影

响。除了劳动力市场，9月份的个人消费支出报告在核心方面

略有回暖，但整体同比增长 2.1%是自 2021年 2月以来的最低

增幅。   

过去一周，美债收益率继续上升，部分原因是通胀数据强于预

期，或许还有因为财政支出的预期有所上升。2年期美国国债

收益率从 4.107%上升至 4.168%，上升约 6个基点；10年期美

国国债收益率从 4.232上升至 4.337%，上升约 10个基点。不

过，美债收益率可能还受到了英债收益率上升的影响。英国 10

年期国债本周触及 52 周高位，此前英国财政大臣里夫斯公布

的首份预算包括支出增加、通胀预期以及英国央行降息预期放

缓。   

虽然彭博社的概率目前显示美联储下周四降息 25 个基点的可

能性为 98%，但前瞻指引/基调可能是市场关注的焦点。自上

次 FOMC 会议（9 月 17 日至 18 日）以来，经济数据一直相对

强劲，美联储官员此后表示，货币政策的放松可能会更加渐进。

目前，彭博社预测今年降息 50 个基点，到 2025 年总共降息

125 个基点。然而，早在 9 月中旬，美联储就暗示到 2025 年

将降息约 175 个基点。   

与 9 月份不同，10 月份的全球信用债券市场表现受到明显的

挑战性。过去两周，全球主要信用债券的总回报率基本为负。

这一趋势主要由于美债利率波动突然飙升，因为投资者看到了

特朗普的支持率大幅上升。与此同时，市场对美联储采取激进

措施的预期有所回落，加剧了美债利率的抛售。再加上全球油

价暴跌、美元持续走强（整个 10 月都在持续），给风险资产

的表现带来了压力，尤其是新兴市场和亚太地区。在亚太地区，

负面影响最为明显被印度尼西亚、马来西亚和澳大利亚等国的

信用利差所走阔，而印度、中国和韩国等地区则相对未受影响。

中国信用利差收窄 2个基点，收于 79.77 个基点。然而，中国

信用利差十分薄弱，市场担心美国总统选举的结果将带来波动。

过去一周，在科技板块，腾讯和百度收窄了约 2个基点，而高

贝塔债券美团和京东收紧了 5个基点。国企债券表现亮眼，收

窄 4个基点，HAOHUA利差收窄 5个基点。   

◼ 市场观点 

本周债市情绪整体偏强，分期限来看，短端对流动性紧张的担

忧逐渐消弭，周初央行公告启动买断式逆回购补充 1年以内期

限的流动性调节工具，并在月末阶段操作 5000 亿，同时月内

央行公开市场国债买卖净买入 2000 亿，跨月资金面宽松。央

行近期的一系列操作传递出明确的呵护资金面的倾向，后续流

动性大幅收紧的可能性有限。长端方面，首先短端下行为长端

打开空间；其次，全周投资者呈现出较强的看股做债的行为模

式，全周股市震荡下行，助推债市情绪整体偏强；最后，有关

财政刺激的传闻反复扰动长端，但终无确定性的结论落地，长

端对政策刺激传闻的反应逐渐脱敏，恢复到对弱现实和宽资金

交易中。 

展望后市，本周海内外基本面相关的事件较多，预计全球市场

都将出现较大波动。海外方面，美国总统大选即将尘埃落定，

且美联储将公布最新的利率决议；国内方面，人大常委将在 11

月 4 日至 8 日召开，此前官宣的一揽子刺激政策框架将逐渐

变得丰满。目前金融市场将较多筹码押注于特朗普胜选，并预

计美联储将降息 25 个基点，美元、美股、黄金表现强势，美

债、原油价格承压。对于国内资产而言，“特朗普交易”也对

国内的股债市场形成了一定的影响，上周后半周投资者风险偏

好出现下降趋势。而随着大选的逐渐临近，哈里斯胜率回升的

情况下，“特朗普交易”有放缓趋势。由于大选的不确定性依



 

然较高，本周上半周债市预计将随着大选的开票进程继续出现

相应的波动，而在大选结果落定后，国内市场预计将回到“以

我为主”的交易基调，当前的核心关注点在于国内逆周期政策

能否对冲内外部环境的影响。考虑到美国大选结果的扑朔迷离

以及大选结果与人大财政方案公布存在时间差，预计全周债市

将面临较大波动。 
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