
 

资金面小幅收敛，债市区间震荡 

 

观点： 

海外方面，特朗普快速推进新一届政府人事任命，偏鹰派的人选对市场风险偏好造成明

显扰动；国内政策空窗期+基本面验证期，内外不确定性导致短期市场波动加大。债市受到

供给压力和地产政策扰动，延续震荡行情。 

短期债券市场主旋律依旧是供给侧流动性博弈，供给放量压力下，货币政策与政府债供

给的错位配合节奏是关键，若置换债发行节奏提速，可能在 11 月下旬会有一波明显的流动

性收紧行情，当中或将带来一定的交易机会。  



 

1、热点点评 

10 月经济数据：2024 年 10 月工业增加值同比 5.3%，社零同比 4.8%，服务零售额累

计同比 6.7%，固定资产投资累计同比 3.4%，其中，基建、制造业、房地产投资分别为 9.4%、

9.3%、-10.3%。 

点评： 

生产端供需结构边际改善，工业平稳、供需结构改善，股市、楼市回暖提振服务业生产。

分行业来看，油气开采、化学制品、汽车边际改善，拖累项主要在于交运设备。 

固定投资方面，地产迎库销比拐点，基建、制造业延续改善。销售好于投资，10 月地

产投资当月同比回落 3.0个百分点至-12.3%。10 月地产销售面积同比已回升接近零值水平，

信贷白名单规模扩容也带动房企资金缺口快速收窄。高频指标来看，11 月二手房成交大幅

超过历史高位，新房成交延续改善且好于 2023 年同期。制造业设备更新动能较强，前 10

个月制造业累计同比 9.3%。专项债基本发行完毕，基建维持中高增速，分项均有改善而水

利基建动能较强。 

社零明显反弹，商品消费攀升带动社零增速快速上行，餐饮消费整体企稳。家电和汽车

零售分项连续第二个月提振社零消费，占社零同比涨幅的四成。本轮政策加码集中公布，居

民收入预期短期受到提振，非房地产相关耐用品、非耐用可选品同比分别上行 4.0、5.4 个

百分点至 9.8%和 4.9%。服务消费进入稳定增长阶段，零售口径餐饮收入同比小幅上行 0.1

个百分点至 3.2%。 

随着存量政策加快落实以及一揽子增量政策加力推出，10 月主要指标和社会预期明显

回升，四季度经济修复动能有望巩固加强，实现全年 5.0%左右经济增长目标的信心增强。

后续来看，外部环境更趋复杂严峻下，经济增长重心将逐步由外需切换至内需，逆周期政策



 

有望继续加码以巩固内需修复动能。 

2、上周高频数据  

生产端主要钢材品种库存较上周下降，高炉开工率环比持平，生产整体平稳运行。30 大

中城市商品房成交面积下降，波罗的海干散货指数、CCFI 综合指数上升，SCFI 综合指数下

降。通胀方面，主要食品价格均下跌；原油现货价格整体下降。 

美元走强，非美货币整体走弱。截至 11 月 15 日，美元指数上行 1.65%，在岸人民币

跌 0.52%，日元跌 1.15%，瑞郎跌 1.41%，欧元跌 1.66%，澳元跌 1.84%，英镑跌 2.32%。 

图一：主要货币变化率 
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表一：高频数据汇总 
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3、上周债券市场 

资金面小幅收敛。上周DR007 运行在 1.70-1.73%的区间，R001 运行在 1.62-1.69%

的区间，资金面小幅收敛。11 月 11 日至 11 月 15 日，央行分别开展了 1337 亿元、

1255 亿元、2330 亿元、3282 亿元和 9810 亿元逆回购操作，全周逆回购累计净投放

17171亿元。 

在多重因素交织之下，债市先走牛后震荡走熊，整体呈现区间震荡态势。上周 1Y、

5Y、10Y 和 30Y 国债收益率分别较前一周变动-1.9bp、-3.3bp、-1.2bp、+0.5bp 至

1.39%、1.71%、2.09%、2.28%，中短端相对走强，超长债弱势凸显。 

图二：资金面变化 
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图三：国债周度变化 
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信用债收益率下行，信用利差有所分化。信用债一级发行量出现回升，净增量大幅

转正至千亿元左右。二级市场方面，信用债延续回暖，收益率整体下行，在财政化债的

影响下，中低等级下行幅度相对较大。AAA 评级下行 0-2bp，AA+评级下行 4-6bp；

AAA评级信用利差涨跌互现，AA+和 AA评级信用利差收窄。 

首批“置换存量隐性债务”再融资专项债券启动发行，节奏快、效率高，未来两月

债市存在供给压力，但在央行积极的对冲基调下，预计资金面影响较为有限。后续或需

相机决策、灵活应对，若风险偏好再次提振，股债跷板效应或使得债市震荡时间延长；

若风险偏好未有明显增强，则机构可能加速进场布局，且近年基金和保险在年末存在抢

跑行为，可积极关注其操作变化。 

图四：信用债收益率变化 
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图五：信用利差变化 
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风险提示： 

1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司

及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议

在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会

作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 


