
中央经济工作会议定调明年经济工作；债市整体震荡向暖 

【内容摘要】12月 12日，资金面早盘仍收敛，但午后有所转松；债市整体震荡向暖；转债市

场主要指数集体收涨，转债个券多数上涨；海外方面，各期限美债收益率普遍上行，主要欧洲

经济体 10年期国债收益率普遍上行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【中央经济工作会议：明年要实施更加积极的财政政策，提高财政赤字率，增加发行超长期特

别国债】中央经济工作会议 12月 11日至 12日在北京举行。会议指出，明年要保持经济稳定

增长，保持就业、物价总体稳定，保持国际收支基本平衡，促进居民收入增长和经济增长同步。

会议要求，明年要实施更加积极的财政政策。提高财政赤字率，确保财政政策持续用力、更加

给力。加大财政支出强度，加强重点领域保障。增加发行超长期特别国债，持续支持“两重”

项目和“两新”政策实施。增加地方政府专项债券发行使用，扩大投向领域和用作项目资本金

范围。优化财政支出结构，提高资金使用效益，更加注重惠民生、促消费、增后劲，兜牢基层

“三保”底线。党政机关要坚持过紧日子。 

【中央经济工作会议：要实施适度宽松的货币政策，适时降准降息】中央经济工作会议 12月

11 日至 12日在北京举行。会议指出，要实施适度宽松的货币政策。发挥好货币政策工具总量

和结构双重功能，适时降准降息，保持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济

增长、价格总水平预期目标相匹配。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。探索拓展

中央银行宏观审慎与金融稳定功能，创新金融工具，维护金融市场稳定。 

【中央经济工作会议：要有效防范化解重点领域风险，推动房地产市场止跌回稳】中央经济工

作会议 12月 11日至 12日在北京举行。会议明确，明年要有效防范化解重点领域风险，牢牢

守住不发生系统性风险底线。持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村和危旧房改

造，充分释放刚性和改善性住房需求潜力。合理控制新增房地产用地供应，盘活存量用地和商

办用房，推进处置存量商品房工作。推动构建房地产发展新模式，有序搭建相关基础性制度。

稳妥处置地方中小金融机构风险。央地协同合力打击非法金融活动。 



【个人养老金制度将在全国范围内实施】12月 12日，人社部、财政部、国家税务总局、金融

监管总局、证监会五部门发布《关于全面实施个人养老金制度的通知》，自 12月 15 日起个人

养老金制度从 36 个先行试点城市（地区）推开至全国。所谓个人养老金就是个人自愿参加、

市场化运营、国家政策支持的补充养老保险制度，个人自愿在特定账户存一笔钱，每年不超过

12000元。与普通银行理财或基金、商业保险不同，个人养老金缴费，可享受延期征税的优惠

政策。根据《通知》，国债、特定养老储蓄、指数基金新纳入个人养老金产品范围，鼓励金融

机构探索开展默认投资服务，提前领取个人养老金的申请条件也有所放宽。证监会 12月 12日

表示，根据《通知》要求及时优化产品供给，将首批 85只权益类指数基金纳入个人养老金投

资产品目录。  

【年内 2万亿“置换隐债专项债”披露完毕】12月 11 日，北京市财政局公告，拟于 12月 18

日招标发行 47亿元再融资专项债券用于置换存量隐性债务。至此，今年 2万亿元化债额度已

经全部披露，化债发行任务在 12 月 18 日完成。今年化债额度分配至除了广东和上海之外的

29 个省份，其中，江苏以 2511 亿元位居首位，占总额比重约 13%。湖南、山东（含青岛）、

河南、贵州、四川获得化债额度均超 1000亿元，湖北、安徽超 900亿元，云南、浙江（含宁

波）超 800亿元，前述 10个省份获得的化债额度占比略超六成。 

（二）国际要闻 

【欧洲央行如期降息 25 基点，下调今明两年经济和通胀预期】12 月 12 日，欧洲央行公布最

新利率决议，宣布将关键存款利率、主要再融资和边际贷款利率下调 25个基点，为连续第三

次降息。欧央行在声明中表示，虽然国内通胀有所下降，但仍处于高位，不过大多数潜在通胀

指标表明通胀将持续稳定在 2%的中期目标附近。值得注意的是，欧央行在声明中删除了需要

维持利率“在必要的时间内保持充分限制性”以确保通胀下行路径的说法，改为“将遵循依赖

数据和逐次会议的方式来确定合适的货币政策立场”，并继续强调不对特定利率路径做预先承

诺。展望未来，与今年 9月的预期相比，该行下调了今明两年的通胀预期。同时，公告还下调

了今明两年 GDP增速预期，分别下调 0.1个百分点和 0.2个百分点。 

【美国 11 月 PPI 通胀意外加速，创五个月最高环比增速】12 月 12 日，美国劳工统计局公布

的数据显示：11月 PPI同比 3%，为 2023年 2月以来的最大涨幅，预期 2.6%，前值 2.6%。不

包括食品和能源的核心 PPI 同比 3.4%，预期 3.2%，前值 3.1%。PPI环比 0.4%，为今年 6月以

来的最大涨幅，预期 0.2%，前值从 0.2%修正为 0.3%。不包括食品和能源的核心 PPI环比 0.2%，



符合预期，前值 0.3%。数据显示，商品价格上涨 0.7%，创下今年 2月以来的最大涨幅。其中，

食品价格贡献超过 80%的涨幅，食品价格上涨 3.1%。整体服务成本小幅上涨 0.2%，为过去四

个月来的最低水平。其中，贸易增长 0.8%，推动了服务成本的上涨。剔除食品和能源等波动

较大的项目后，商品价格上涨幅度与服务业相似。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转跌，国际天然气期货价格继续收涨】12月 12日，WTI 1月原油期货收

跌 0.38%，报 70.02 美元/桶；布伦特 2 月原油期货收跌 0.15%，报 73.41 美元/桶；COMEX 2

月黄金期货收跌 1.7%，报 2709.4美元/盎司；NYMEX国际天然气期货价格上涨 3.13%至 3.458

美元/百万英热单位。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

12 月 12 日，央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕,当日以固定利率、数量招标方式

开展了 661亿元 7天逆回购操作，操作利率为 1.50%。Wind数据显示，当日有 373亿元逆回购

到期，因此单日净投放资金 288亿元。 

（二）资金利率                             

12 月 12日，央行公开市场继续小额净投放，资金面早盘仍收敛，但午后有所转松。当日 DR001

下行 4.22bp至 1.496%，DR007下行 6.25bp至 1.693%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

 三、债市动态 

（一）利率债 

1.现券收益率走势 

12 月 12 日，货币宽松预期仍支撑做多情绪，10 年期国债收益率一度逼近 1.8%，但盘中止盈

情绪亦浮现，随着中央经济工作会议通稿公布，其中“适时降准降息，保持流动性充裕”再度

推升市场情绪，债市整体震荡向暖。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 240011收益率

下行 1.70bp至 1.8080%，10年期国开债活跃券 240215 收益率下行 1.75bp至 1.8825%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 债券招标情况 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

12 月 12日，6只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H0宝龙 04”跌超 27%；“20万科 02”

跌超 21%；“20金科地产 MTN001”涨超 11%；、“H1碧地 03”涨超 30%；“H1碧地 01”涨超

44%；“H0阳城 02”涨超 50%。 

2. 信用债事件 

◼ 中交地产：公司公告，根据公司实际经营情况，公司拟将向控股股东借款本金余额 150.91

亿元自到期日起续借 1年，年利率不超过 7%。 

◼ 富力地产：公司公告，富力香港清盘呈请聆讯延期至 12月 16日。 

◼ 佳兆业：公司公告境外债重组进展，集团及附属瑞景香港计划将于 12月 19日聆讯。 



◼ 领地控股：公司公告，香港法院已批准呈请人撤回清盘呈请。 

◼ 和嘉控股：公司公告，清盘呈请聆讯进一步延期至 2025年 2月 5日，已与呈请人达成和

解方案初步共识。 

◼ 广汇汽车服务：召集人太平洋证券公告，拟将“21 汽车 G1”展期半年兑付，12 月 16 日

召开持有人会议。该债券余额 5亿元，票面利率 7.5%，期限 3年。 

◼ 荣盛房地产发展：公司公告，公司将于 12月 26日召开“20荣盛地产 MTN003”持有人会

议，审议关于“20荣盛地产 MTN003”未能按期兑付本息构成违约的相关议案。 

◼ 佳源创盛：公司公告，公司及关联方被列为失信被执行人，涉及金额约 2494.49 万元。 

◼ 芜湖经开区建投：公司公告，为优化自身债务结构，提升市场形象，拟对“20 芜湖经开

MTN001B”现金要约收购 1.01亿元。资金来源为公司自筹及自有资金。 

◼ 衡阳市交通建设投资：公司公告，为调整公司债务结构，拟对“23衡阳交通 MTN002A”现

金要约收购 3.745亿元，资金来源为公司自筹资金。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收涨】12月 12日，A股震荡走高，券商股盘中拉升，大消费、大金

融也表现强势，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨 0.85%、1.00%、1.35%，全天成交额

1.89万亿元。当日，申万一级行业多数上涨，上涨行业中，商贸零售涨超 4%，食品饮料、综

合、美容护理、社会服务涨超 2%；下跌行业中，钢铁、煤炭、机械设备跌幅较小。 

【转债市场主要指数跟随收涨】 12月 12日，转债市场跟随权益市场继续上扬，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收涨 0.83%、0.61%、1.20%。当日，转债市场成交额 729.47 亿

元，较前一交易日缩量 52.52 亿元。转债市场个券多数上涨，525支转债中，443支上涨，69

支下跌，13支持平。当日上涨个券中，汽模转 2涨超 16%，盟升转债涨超 10%，松原转债、惠

城转债涨超 9%；下跌个券中，天源转债跌停 20%，震安转债跌逾 13%，瀛通转债跌逾 7%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 12 月 12日，聚隆转债、楚江转债公告不提前赎回，且在未来 3个月以内（2024 年 12

月 13日至 2025年 3月 12日）若再次触发提前赎回条件，亦不选择提前赎回;迪贝转债

公告预计满足提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

12 月 12日，各期限美债收益率普遍上行。其中，2年期美债收益率上行 3bp至 4.18%，10年

期美债收益率上行 6bp至 4.32%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 

12 月 12 日，2/10 年期美债收益率利差扩大 3bp 至 14bp；5/30 年期美债收益率利差扩大 2bp

至 37bp。 

12 月 12日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率上行 2bp至 2.32%。 

2. 欧债市场 



12 月 12日，主要欧洲经济体 10年期国债收益率普遍上行。其中，德国 10年期国债收益率上

行 6bp至 2.19%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别上行 8bp、14bp、11bp

和 4bp。 

 

数据来源：英为财经，东方金诚 

 

3. 中资美元债每日价格变动（截至 12月 12日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 


