
 

 
关注东方金诚公众号 

获取更多研究报告 

作者 

时间 

东方金诚 研究发展部 

分析师 瞿瑞 

部门执行总监 冯琳 

 

2024 年 11 月 18 日 

            债市震荡偏强，收益率曲线略微走陡 
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⚫ 上周债市震荡偏强，长债利率延续下行。上周（11月 11日当周）

前半周，受 10 月通胀、金融数据均不及预期，叠加股市走弱以

及降准预期升温提振，债市延续强势。不过，后半周，在房地

产税费政策优化、10 月宏观数据普遍向好以及地方用于置换隐

债的再融资债发行干扰下，债市有所回调。整体看，上周债市

整体震荡偏强，长债利率延续下行。短端利率方面，尽管受到

MLF 大额到期叠加税期干扰，但在央行连续净投放呵护下，上周

资金面整体均衡偏紧，带动上周债市短端利率整体下行，且降

幅大于长端，收益率曲线略微走陡。 

债市短期风险偏逆风。在稳增长政策不断加码，基本面边际改

善，叠加长期限地方债供给压力来袭背景下，债市短期风向偏

逆风。其中，从供给压力角度看，上周五，河南省率先发行再

融资专项债，意味着年内增量置换隐性债务正式落地，后续供

给将逐步放量。本周再融资债计划发行规模约 2201 亿元，且期

限偏长，或对长债造成一定干扰。不过，在央行维稳资金面信

号下，市场降准预期有所升温，或将利多短债。整体上看，短

期内债市面临一定调整压力，但市场看空氛围并不浓，调整空

间将有限，料难以摆脱震荡行情。预计本周长债收益率将偏弱

震荡，短债情绪较好，收益率曲线料延续走陡。  

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市震荡偏强，长债收益率延续下行。全周看，10年期国债期货主力

合约累计上涨 0.17%；上周五 10 年期国债收益率较前一周五下行 1.19bps，1

年期国债收益率较前一周五下行 1.87bps，期限利差略微走陡。 

⚫ 11 月 11 日：周一，上周末公布的 10 月通胀数据不及预期，加之增量财政

政策博弈近尾声，债市因此整体偏强。当日银行间主要利率债收益率多数

下行，其中，10年期国债收益率下行 1.47bp；国债期货各期限主力合约全

天窄幅震荡，收盘涨跌不一，其中，10年期主力合约跌 0.04%。 

⚫ 11 月 12 日：周二，10 月金融数据低于市场预期，显示信贷需求仍不足，

加之股市受海外政策预期影响下跌，债市延续强势。当日银行间主要利率

债收益率普遍下行，10 年期国债收益率下行 1.91bp；国债期货各期限主

力合约多数上涨，其中，10 年期主力合约涨 0.29%。 

⚫ 11 月 13 日：周三，股市有所修复，股债跷跷板效应显现，加之市场对地

方债供给和地产宽松政策的预期上升，债市震荡走弱。全天看，银行间主

要利率债收益率多数上行，其中，10 年期国债收益率上行 1.47bp；国债

期货各期限主力合约收盘全线收跌，10年期主力合约跌 0.04%。 

⚫ 11 月 14 日：周四，市场担忧年内新增政府债期限偏长，压制长债窄幅震

荡，而央行进一步放量投放，资金面有所改善，提振中短债。当日银行间

主要利率债收益率普遍下行，10年期国债收益率小幅下行 0.68bp；国债期

货各期限主力合约收盘涨跌不一，其中，10年期主力合约持平。 

⚫ 11 月 15 日：周五公布的 10 月宏观经济数据普遍向好，显示经济增长动能

转强，加之河南置换隐性债务的再融资债发行利率偏高，市场对后续供给

担忧再起，长债因此走弱，而短债受央行维稳资金面提振延续偏强。当日
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银行间主要利率债收益率走势有所分化，短端延续下行而中长端上行，其

中，10年期国债收益率上行 1.40bp；国债期货各期限主力合约收盘涨跌不

一，其中，10年期主力合约涨 0.01%。 

图 1 上周 10 年期国债现券收益率和期货价格走势 

 

图 2 上周各期限国债利率延续下行               图 3 上周各期限国开债利率延续下行 

 

图 4 上周各期限国债期货继续上涨               图 5 上周各期限国开债隐含税率继续小幅上行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差略微走阔         图 7 上周中美 10 年期国债利差倒挂幅度继续小幅加深 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 36 只，环比小幅增加 3 只，发行量 4459 亿，环比增加

643亿，净融资额 2171亿，环比增加 1273亿。分券种看，上周国债、政金债、

地方债发行量环比均增加；国债、地方债净融资额环比增加，而政金债净融资

额环比减少。  

表 1 利率债发行和到期（亿元） 

 上周发行量 前周发行量 上周偿还量 前周偿还量 上周净融资额 前周净融资额 

国债 2605.5 2478.4 601.3 1140 2004.2 1338.4 

政金债 1320 1220 1515.1 1396 -195.1 -176 

地方政府

债 
533.55 117.2 361.48 382.04 172.07 -264.82 

合计 4459.05 3815.62 2288.47 2918.04 2170.58 897.58 

数据来源：Wind 东方金诚 
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上周利率债认购需求整体尚可：共发行 5只国债，平均认购倍数为 2.81倍；

共发行 20只政金债，平均认购倍数为 3.56倍；共发行 11只地方政府债，平均

认购倍数为 24.28 倍。(上周利率债发行情况详见附表 1-3) 

二、上周重要事件 

⚫ 10 月金融数据显示稳增长发力。11 月 11 日，央行公布的数据显示，2024

年 10 月新增人民币贷款 5000 亿，同比少增 2384 亿；10 月新增社会融资

规模为 13958 亿，同比少增 4483 亿。10 月末，广义货币(M2)同比增长

7.5%，增速较上月末加快 0.7个百分点；狭义货币(M1)同比下降 6.1%，降

幅较上月末收窄 1.3 个百分点。 

10月新增贷款同比延续大幅少增，主要受企业贷款表现较弱拖累，不过这

很大程度上受地方化债影响，一些城投平台的存量贷款被提前偿还和置换。

10月社融同比也大幅少增，主因发行节奏错位导致当月政府债券融资同比

大幅少增。但事实上，剔除化债政策扰动、去年同期政府债券融资基数偏

高等因素，今年 10 月的新增信贷和社融数据实际上都有所改善，显示货

币政策在 9 月末降息降准，房地产支持政策大幅加码后，金融对实体经济

的支持力度在加大。10 月末 M2 同比增速大幅上行，主要源于理财资金向

存款回流，以及财政稳增长发力；10 月末 M1 同比降幅收窄，背后是楼市

回暖以及企业经营活动修复。往后看，在新一轮隐债置换启动背景下，年

底前两个月将出现政府债券发行高峰，有望推动新增社融恢复同比多增。 

⚫ 10 月宏观数据普遍向好，显示经济增长动能转强。11 月 15 日，国家统计

局公布的数据显示，10月规模以上工业增加值同比实际增长 5.3%，9月为

5.4%；10 月社会消费品零售总额同比增长 4.8%，9 月为 3.2%；1-10 月全

国固定资产投资累计同比增长 3.4%，前值为 3.4%。 
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10月工业增加值同比增速小幅放缓，这主要受发电量增速下滑扰动，当月

制造业增加值同比则连续第二个月提速，背后是一揽子增量政策出台改善

市场信心，提振工业品生产，以及“两新”政策持续推进拉动相关消费品

产销增长。10月社零同比增速大幅加快，除了受去年同期基数偏低影响外，

还受到支持耐用消费品以旧换新政策加码，一揽子稳增长政策出台、房地

产市场边际回暖带动预期改善，以及今年“双十一”预售比去年提前 10

天等因素拉动。整体上看，10月宏观数据普遍向好，背后是 9月末央行降

息降准落地、房地产支持政策大幅加码等一揽子增量政策陆续出台，10月

市场信心大幅改善，楼市显著回暖；此外，前期扩投资、促消费政策效果

也在进一步显现。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据涨跌不一，其中，石油沥青装置开工率、日均铁水产

量有所回升，高炉开工率则小幅下跌，半胎钢开工率与前周基本持平。从需求

端来看，上周 BDI指数、出口集装箱运价指数 CCFI均继续上涨，显示出口动能

持续改善；而上周 30 大中城市商品房销售面积继续下跌。物价方面，上周猪

肉价格继续小幅下滑，大宗商品价格也多数下滑，其中，铜、螺纹钢、原油价

格均有所下跌。 

图 8 上周高炉开工率小幅下跌(%)                图 9 上周石油沥青装置开工率明显回升 (%)    
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图 10  上周半钢胎开工率基本持平(%)            图 11 上周日均铁水产量(247家)小幅回升 (万吨） 

 

图 12 上周 30城商品房成交面积继续下跌（万㎡)  图 13 上周 BDI 指数继续上涨 

 

图 14 上周 CDFI指数继续上涨                   图 15 上周 CCFI指数明显上涨 
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图 16 上周猪肉价格继续小幅下跌                图 17 上周国际油价波动下跌 

 

图 18 上周铜期货价格明显回落                  图 19 上周螺纹钢期货价格明显回落 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

四、上周流动性观察 

表 2  央行公开市场净投放资金 1871亿元 

 发行 到期 

发生日期 名称 发生量（亿元） 利率（%） 名称 发生量（亿元） 利率（%） 

2024/11/11 逆回购 7D 1337 1.50 逆回购 7D 173 1.50 

2024/11/12 逆回购 7D 1255 1.50 逆回购 7D 183 1.50 
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2024/11/13 逆回购 7D 2330 1.50 逆回购 7D 173 1.50 

2024/11/14 逆回购 7D 3282 1.50 逆回购 7D 192 1.50 

2024/11/15 逆回购 7D 9810 1.50 逆回购 7D 122 1.50 

2024/11/15    MLF1 年期 14500 2.50 

2024/11/15    国库定存 3 个月 800 2.28 

发行 18014 

到期 16143 

净投放 1871 

数据来源：Wind 东方金诚 

图 20 上周 R007、DR007继续上行(%)            图 21上周股份行同业存单发行利率继续下行 (%) 

 

图 22 上周各期限国股直贴利率均下行            图 23 上周质押式回购成交量明显回落（亿元） 
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图 24 上周银行间市场杠杆率继续波动下行 

 

注：杠杆水平=银行间债券市场托余额/（银行间债券市场托余额-待回购质押式回购余额），其中银行间债券市场托余额日数据用月数据

插值估计；待回购质押式回购余额用各期限质押式回购成交量滚动加和估计 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表:  

附表 1  上周国债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率（%） 全场倍数 

24 特别国债 06(续 3) 500 30 2.19 2.9674 

24 附息国债 22 700.9 3 1.42 3.1353 

24 附息国债 18(续 2) 501.6 7 1.87 3.835 

24 贴现国债 67 303 0.1726 1.2425 2.1033 

24 贴现国债 68 600 0.2493 1.3361 2.0022 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 2  上周政金债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 加权利率（%） 全场倍数 

24 国开绿债 03 清发 50 3 - 2.64 

24 进出 14(增发) 110 1 1.3962 2.39 

24 进出 12(增 6) 50 2 1.6203 3.4 

24 国开清发 03(增发 9) 80 3 1.6792 3.32 

24 国开清发 01(增发 26) 40 7 1.9957 3.91 

24 进出 13(增 6) 60 3 1.7234 3.4 

24 进出 15(增发) 60 5 1.859 2.81 

24 进出 11(增 9) 70 10 2.1811 3.06 
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24 国开 13(增 21) 20 3 1.8111 3.81 

24 国开 08(增 23) 90 5 1.71 2.98 

24 进出清发 17 20 7 - 3.82 

24 农发 31(增 6) 100 1.0548 1.3933 3.054 

24 农发 30(增 6) 130 10 2.1745 2.8577 

24 国开 08(增 22) 100 5 1.7257 2.85 

24 国开 15(增 23) 130 10 2.0666 2.84 

24 农发清发 22(增发 11) 40 2 1.602 5.13 

24 农发清发 17(增发 7) 20 7 2.0493 6.98 

24 农发贴现 25(增发) 20 0.4986 1.4014 4.56 

24 农发 13(增 14) 70 3 1.723 3.5114 

24 农发 15(增 8) 60 5 1.8265 3.935 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 3  上周地方债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 发行利率（%） 

较前 5 日国债收益

率均值上浮幅度

（bps） 

全场倍数 

24 河南债 65 60.048 5 1.77 5 23.30  

24 河南债 66 318.17  10 2.26 17 21.28  

24 宁夏债 19 22.23  15 2.34 15 20.13  

24 宁夏债 20 7.68  10 2.15 5 22.35  

24 宁夏债 21 9.00  10 2.15 5 23.39  

24 宁夏债 22 9.00  10 2.15 5 22.16  

24 青岛债 65 4.40  5 1.86 10 25.48  

24 青岛债 66 45.60  10 2.21 10 24.34  

24 青岛债 67 1.10  20 2.39 8 23.45  

24 福建 38 25.62  7 2.03 5 31.26  

24 福建 39 30.71  7 2.03 5 29.92  

数据来源：Wind 东方金诚 
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