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⚫ 上周债市显著回调，长债收益率大幅上行。上周二（9 月 24

日），央行宣布降准、降息、降存量房贷利率和支持资本市场

等一系列货币政策“组合拳”。随后，9 月 26 日召开的政治局

会议进一步强化稳经济信号，重点强调“促进房地产市场止跌

回稳”，加大货币政策逆周期调节力度，有力提振内需，引导

物价水平温和回升，改善经济增长动能。对债市而言，尽管降

准降息等宽松货币政策利好债市，但因市场此前对宽松政策已

有较为充分的预期，央行宣布降准降息后，市场反而走出利好

落地行情。更为重要的是，稳增长加码信号以及“组合拳”出

台带动市场风险偏好提升，股市大幅走强，债市则面临较大利

空影响。在此背景下，上周债市迎来显著回调，长债收益率大

幅上行。 

国庆假期后债市料仍有调整压力。对于后续走势，考虑到接下

来财政政策等一批增量政策还将陆续出台，政策呵护下股市多

头情绪还未完全释放，加之债市大幅回调可能引发债基和理财

的赎回并导致债市超调，机构会保持谨慎以避免负反馈，因此，

预计短期内债市风向仍将偏逆风，市场波动性会比较大且整体

偏弱整理。不过，中长期来看，债市逻辑还需回归基本面，在

政策见效并带动基本面预期扭转前，债市趋势仍难言根本性逆

转，因而对于配置盘而言，超调仍是机会。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市显著回调，收益率曲线陡峭化上移。全周看，10年期国债期货主

力合约累计下跌 1.22%;上周五 10年期国债收益率较前一周六显著上行 21.03bp，

1年期国债收益率较前一周六上行 4.69bp，期限利差大幅走阔。 

⚫ 9月 23日：周一，国新办宣布周二召开新闻发布会，强化了市场对降准、

降存量房贷利率的预期，带动长债超长债延续强势，而受季末资金面偏紧

压制，短债表现偏弱。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 0.50bp；国债期货各期限主力合约涨跌不一，其中，

10 年期主力合约跌 0.01%。 

⚫ 9月 24日：周二，早盘央行宣布降准降息，时点和幅度均超预期，提振债

市走强，但随后市场止盈情绪上升，加之央行推出的支持股市举措，带动

股市大幅飙升，抑制避险情绪，债市转而走弱。全天看，银行间主要利率

债收益率普遍上行，10 年期国债收益率上行 3.47bp；国债期货各期限主

力合约全线下跌，10 年期主力合约跌 0.24%。 

⚫ 9 月 25 日：周三，早盘市场情绪有所缓和，随后新一轮降息 MLF 利率先

行，叠加午后股市转弱，提振债市整体走强。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 2.91bp；国债期货各期限主力合约

收盘集体上涨，10年期主力合约涨 0.29%。 

⚫ 9 月 26 日：周四，盘初债市延续强势，10 年国债收益率最低探至 2.02%；

随后在止盈压力以及对财政发力的担忧之下，债市有所回调。午后超预期

召开的政治局会议释放强烈的加码刺激经济信号，股市再度飙涨，压制市

场情绪，债市大幅走弱。全天看，银行间主要利率债收益率普遍上行，10

年期国债收益率上行 3.50bp；国债期货各期限主力合约全线收跌，10年期

主力合约跌 0.29%。 
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⚫ 9 月 27 日：周五，政治局会议释放了强烈的政策加码信号，新一轮刺激政

策的整体力度远超预期，股债跷跷板效应显现，叠加上海、深圳放开限购

传闻，债市延续大幅走弱。当日银行间主要利率债收益率普遍大幅上行，

10 年期国债收益率上行 9.27bp；国债期货各期限主力合约全线收跌，10

年期主力合约涨 0.96%，为 2020年 7月初以来最大跌幅。 

⚫ 9 月 29 日：周日，市场在稳增长政策加码发力预期下赎回潮涌，恐慌情绪

继续升温，债市延续大幅调整。当日银行间主要利率债收益率多数大幅上

行，其中，10年期国债收益率上行 8.20bp。 

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显著上行               图 3 上周各期限国开债利率大幅上行 
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图 4 上周各期限国债期货均下跌                 图 5 上周各期限国开债隐含税率大幅下行(%) 

 

图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差大幅走阔          图 7 上周中美 10年期国债利差倒挂幅度有所收敛 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 183 只，环比大幅增加 87 只，发行量 10883 亿，环比

增加 6064亿，净融资额 8897亿，环比增加 6273亿。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大幅增加，而政

金债净融资额环比减少。  
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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 3690 1500 650 1947.4 3040 -447.4 

政金债 1060 930 821.2 0 238.8 930 

地方政府债 6133.47 2389.89 515.41 248.56 5618.06 2141.33 

合计 10883.47 4819.89 1986.61 2195.96 8896.86 2623.93 

数据来源：Wind 东方金诚 

上周利率债认购需求整体尚可：共发行 4只国债，平均认购倍数为 2.31倍；

共发行 16 只政金债，平均认购倍数为 3.01 倍；共发行 163 只地方政府债，平

均认购倍数为 20.84 倍。(上周利率债发行情况详见附表 1-3) 

三、上周重要事件 

⚫ 央行降准降息，时点和降幅均超市场普遍预期。9 月 24 日，央行宣布将 7

天期逆回购操作利率下调 0.2 个百分点，从 1.7%降至 1.5%，并将下调存

款准备金率 0.5 个百分点，预计向金融市场提供长期流动性约 1 万亿元。

同时，央行将引导商业银行下调存量房贷利率，预计平均降幅在 0.5 个百

分点左右。 

本次央行宣布降息降准，将对提振宏观经济总需求发挥重要作用。一方面

融资成本下降将直接刺激消费和投资需求，有效发挥逆周期调节作用，这

也将缓解当前宏观经济“供强需弱”的局面；另一方面，央行打出政策

“组合拳”后，将有效提振市场信心，改善社会预期。此外，本次央行较

大幅度降准，将会有力支持政府债券发行，也会对四季度银行加大信贷投

放提供支持。房地产支持政策方面，引导存量房贷利率下调将有效遏制提

前还贷潮，缓解其对居民消费的冲击。同时，这也在释放稳楼市的积极信

号，有助于推动楼市企稳回暖。 
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⚫ 央行缩量续作 MLF并下调利率。9月 25日，央行以利率招标方式开展 3000

亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利率为 2.0%，上次为 2.3%。 

9月 MLF操作利率为 2.0%，较 8月下行 0.3个百分点，符合市场普遍预期。

一方面是 24 日央行宣布下调政策利率 20bp，将会带动 MLF 利率下调大概

在 0.3 个百分点，另一方面源于当前银行存单到期收益率较低，推动 MLF

操作利率下调。9 月 MLF 操作缩量，主要原因是前一日央行宣布下调存款

准备金率，将向银行大规模注入长期流动性，这会导致银行对 MLF 操作的

需求相应下降。 

⚫ 中共中央政治局召开会议。9月 26日，中央政治局召开会议，分析研究当

前经济形势，部署下一步经济工作。会议着重强调“当前经济运行出现一

些新的情况和问题”，主要是指受房地产市场持续调整影响，居民消费和

民间投资增速偏低，国内有效需求不足，并导致二季度以来经济下行压力

有所加大，物价水平整体偏低，同时导致地方政府土地出让金收入下降，

地方财政运转出现阶段性困难，防控地方债务风险压力上升。针对房地产

市场，本次会议首次明确提出“要促进房地产市场止跌回稳”，“要回应

群众关切，调整住房限购政策，降低存量房贷利率”,以及“对商品房建

设要严控增量、优化存量、提高质量”，这些都有助于推动房地产市场尽

快止跌回稳。政策方面，本次会议提出“要加大财政货币政策逆周期调节

力度，保证必要的财政支出，切实做好基层‘三保’工作。要发行使用好

超长期特别国债和地方政府专项债，更好发挥政府投资带动作用”。这意

味着，继 9月 24日货币政策全面发力后，接下来财政增量政策也将出台，

估计会包括加发国债、再发行一定规模地方政府特殊再融资债券等措施。 
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四、实体经济观察 

上周生产端高频数据多数上涨，其中，石油沥青装置开工率、半胎钢开工

率、日均铁水产量均有所上涨，高炉开工率与前周持平。从需求端来看，上周

BDI 指数继续上涨，而出口集装箱运价指数 CCFI 延续下跌；上周 30 大中城市

商品房销售面积有所回升。物价方面，上周猪肉价格继续下跌，而大宗商品价

格多数上涨，其中，铜、螺纹钢价格继续上涨，原油价格则有所下滑。 

图 8 上周高炉开工率与前周持平(%)              图 9 上周石油沥青装置开工率继续上涨 (%)    

 

图 10  上周半钢胎开工率小幅回升(%)          图 11 上周日均铁水产量(247家)继续小幅上涨(万吨） 
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图 12 上周 30城商品房成交面积有所回升（万㎡)  图 13 上周 BDI 指数继续上涨 

 

图 14 上周 CDFI指数微幅上涨                   图 15 上周 CCFI指数继续下跌 

 

图 16 上周猪肉价格继续下跌                    图 17 上周国际油价继续上涨 
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图 18 上周铜期货价格继续上涨                  图 19 上周螺纹钢期货价格继续上涨 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

五、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净投放资金 1957亿元 

 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（%） 

2024/9/23 逆回购 7D 1601 1.7 逆回购 7D 1387 1.7 

2024/9/23 逆回购 14D 745 1.85    

2024/9/24 逆回购 14D 4600 1.85    

2024/9/25 逆回购 14D 1965 1.85 逆回购 7D 5682 1.7 

2024/09/25 MLF1 年期 3000 2.0    

2024/09/26 逆回购 14D 2920 1.85 逆回购 7D 5236 1.7 

2024/09/27 逆回购 14D 3330 1.65 逆回购 7D 5719 1.7 

2024/09/29 逆回购 7D 1820 1.5    

发行 19981 

到期 18024 

净投放 1957 

数据来源：Wind 东方金诚 
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图 20 上周 R007、DR007波动下行(%)             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波动上行          图 23 上周质押式回购成交量小幅回升（亿元） 

 

图 24 上周银行间市场杠杆率波动上行 

 

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 
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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 贴现国债 58 300 0.2493 1.2352 2.719 

24 附息国债 19 1370 2 1.35 2.0403 

24 附息国债 17(续发) 1420 10 2.11 2.26 

24 特别国债 06 600 30 2.19 2.2132 

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 国开清发 03(增发 4) 60 3 1.6002 3.47 

24 国开清发 01(增发 20) 50 7 1.9291 2.31 

24 国开 13(增 18) 20 3 1.9012 2.96 

24 国开 08(增 16) 110 5 1.6775 3.18 

24 农发 21(增 9) 110 1 1.4065 2.0364 

24 农发 31 20 1.0548 1.4796 3.365 

24 农发 09(增 2) 20 3 1.9937 2.675 

24 农发 30 140 10 - 2.4329 

24 国开 04(增 3) 80 2 1.5204 2.72 

24 国开 15(增 17) 130 10 2.0261 3.22 

24 农发清发 22(增发 5) 70 2 1.6776 2.7471 

24 农发清发 17(增发 1) 40 7 1.997 3.34 

24 农发贴现 20 30 0.2493 1.2069 3.39 

24 农发 13(增 9) 60 3 1.6571 3.3483 

24 农发绿债 02 70 3 1.4712 3.0214 

24 农发 15(增 3) 50 5 1.7971 4.006 

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 
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 海南债 37 25.19  7 2.06 15 23.38  24 浙江债 36 19.64  20 2.21 5 20.52  
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24 海南债 38 24.25  10 2.2 14 22.63  24 浙江债 37 29.93  5 1.78 5 20.20  

24 海南债 39 1.97  15 2.27 15 21.61  24 浙江债 38 15.09  7 1.97 5 21.44  

24 海南债 40 7.59  20 2.32 15 23.55  24 浙江债 39 13.23  10 2.1 5 21.66  

24 海南债 41 13.30  10 2.2 14 23.73  24 浙江债 40 28.37  15 2.17 5 20.13  

24 天津债 68 17.20  5 2.06 15 18.11  24 浙江债 41 147.29  20 2.21 5 19.51  

24 天津债 69 0.40  6 1.96 14 15.75  24 浙江债 42 42.20  30 2.21 5 19.87  

24 天津债 70 22.30  15 2.28 16 16.29  24 河南 46 58.88  5 1.78 5 25.16  

24 天津债 71 5.70  11 2.18 6 17.86  24 河南 47 1.68  7 2.1 11 23.69  

24 天津债 72 226.30  20 2.32 15 17.77  24 河南 48 27.89  12 2.17 5 23.35  

24 天津债 73 3.70  12 2.22 10 17.51  24 河南 49 109.91  23 2.21 5 24.09  

24 天津债 74 4.60  16 2.32 15 16.98  24 河南 50 8.11  7 2.1 11 22.97  

24 天津债 75 4.00  30 2.32 15 17.58  24 河南 51 16.70  12 2.17 5 23.30  

24 天津债 76 2.70  16 2.22 5 17.26  24 河南 52 31.01  23 2.21 5 25.32  

24 天津债 77 4.50  17 2.32 15 16.91  24 河南 53 21.85  5 1.78 5 25.43  

24 天津债 78 12.90  17 2.32 15 16.78  24 河南 54 13.13  7 1.97 5 26.57  

24 天津债 79 27.20  18 2.32 15 17.70  24 河南 55 8.54  10 2.1 5 25.94  

24 天津债 80 5.00  21 2.22 5 18.66  24 广东债 76 24.11  5 1.78 5 25.51  

24 天津债 81 10.40  26 2.32 15 17.58  24 广东债 77 27.37  7 1.97 5 24.10  

24 天津债 82 21.37  10 2.2 14 16.71  24 广东债 78 146.88  10 2.1 5 21.44  

24 深圳债 67 60.03  20 2.19 2 16.04  24 广东债 79 151.05  10 2.1 5 21.24  

24 深圳债 68 5.09  16 2.19 2 16.07  24 广东债 80 168.88  15 2.17 5 19.89  

24 深圳债 69 1.05  15 2.13 1 17.05  24 广东债 81 140.59  20 2.21 5 21.96  

24 深圳债 70 26.55  7 1.94 3 17.45  24 广东债 82 137.48  30 2.21 5 21.37  

24 深圳债 71 0.80  13 2.13 1 18.13  24 广西 28 66.59  10 2.1 5 20.93  

24 深圳债 72 7.00  30 2.19 2 17.36  24 广西 29 77.31  18 2.21 5 20.76  

24 深圳债 73 15.60  10 2.05 -1 17.20  24 广西 30 4.30  18 2.21 5 20.14  

24 湖北债 85 12.59  3 1.66 15 20.67  24 广西 31 10.53  18 2.21 5 22.51  

24 湖北债 86 2.50  13 2.28 16 25.24  24 广西 32 15.64  30 2.21 5 22.65  

24 湖北债 87 5.00  16 2.32 15 25.18  24 广西 33 2.00  30 2.21 5 22.15  

24 湖北债 88 124.76  10 2.2 14 22.59  24 贵州债 22 28.64  15 2.17 5 32.06  

24 兵团债 11 37.10  10 2.1 5 12.24  24 贵州债 23 31.41  20 2.21 5 33.95  

24 兵团债 12 0.50  10 2.1 5 15.20  24 贵州债 24 7.21  30 2.21 5 35.59  

24 兵团债 13 2.40  15 2.17 5 13.46  24 贵州债 25 9.05  15 2.17 5 33.82  

24 兵团债 14 10.00  20 2.21 5 13.98  24 贵州债 26 13.50  30 2.21 5 34.30  

24 云南债 26 58.59  30 2.21 5 30.90  24 贵州债 27 76.73  10 2.09 5 32.59  

24 云南债 27 14.55  7 1.96 4 33.24  24 贵州债 28 219.59  10 2.09 5 30.36  
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24 云南债 28 41.62  7 1.96 4 33.21  24 贵州债 29 10.41  10 2.09 5 33.32  

24 云南债 29 53.02  10 2.1 5 31.90  24 贵州债 30 34.80  20 2.21 5 32.11  

24 云南债 30 49.17  20 2.21 5 30.74  24 甘肃债 23 6.47  7 1.97 5 25.84  

24 云南债 31 113.71  30 2.21 5 30.13  24 甘肃债 24 1.81  10 2.1 5 25.25  

24 湖南债 45 7.60  10 2.1 5 27.08  24 甘肃债 25 43.08  20 2.22 5 26.49  

24 湖南债 46 3.96  5 1.78 5 25.53  24 甘肃债 26 18.95  18 2.22 5 26.55  

24 湖南债 47 27.73  15 2.17 5 25.40  24 甘肃债 27 16.23  30 2.23 5 27.70  

24 湖南债 48 17.03  20 2.21 5 26.45  24 甘肃债 28 36.00  20 2.22 5 25.70  

24 湖南债 49 25.14  30 2.21 5 25.41  24 甘肃债 29 38.67  5 1.77 5 24.92  

24 湖南债 50 10.00  10 2.1 5 26.35  24 湖北债 73 3.47  2 1.41 5 24.66  

24 四川债 58 415.00  10 2.1 5 19.91  24 湖北债 74 1.43  3 1.52 5 24.77  

24 北京 57 1.72  1 1.45 5 9.59  24 湖北债 75 29.89  1 1.41 5 25.63  

24 北京 58 4.09  2 1.44 5 9.34  24 湖北债 76 2.51  5 1.77 5 26.36  

24 北京 59 93.71  3 1.55 5 7.70  24 湖北债 77 39.77  7 1.97 5 25.13  

24 北京 60 250.65  5 1.78 5 7.53  24 湖北债 78 8.92  8 2.1 11 25.49  

24 北京 61 31.25  7 1.96 4 8.35  24 湖北债 79 14.10  13 2.18 5 27.13  

24 北京 62 84.50  10 2.1 5 7.63  24 湖北债 80 53.27  16 2.22 5 25.60  

24 北京 63 21.42  10 2.1 5 8.48  24 湖北债 81 18.78  21 2.23 5 26.74  

24 北京 64 6.36  20 2.21 5 8.55  24 湖北债 82 1.50  5 1.77 5 25.67  

24 北京 65 50.32  30 2.21 5 7.97  24 湖北债 83 3.70  7 1.97 5 25.05  

24 江苏债 25 78.92  15 2.17 5 19.80  24 湖北债 84 1.50  8 2.1 11 23.27  

24 江苏债 26 17.39  15 2.17 5 21.45  24 河北债 59 42.97  10 2.1 5 20.65  

24 江苏债 27 223.06  15 2.17 5 19.56  24 河北债 60 8.93  10 2.1 5 22.70  

24 江苏债 28 45.76  20 2.21 5 21.54  24 河北债 61 35.36  10 2.1 5 21.39  

24 江苏债 29 379.91  30 2.21 5 19.66  24 河北债 62 16.73  4 1.77 5 23.11  

24 上海债 11 6.00  3 1.55 5 10.63  24 河北债 63 18.20  8 2.1 11 21.07  

24 上海债 12 32.10  5 1.78 5 10.67  24 河北债 64 53.96  11 2.18 5 20.98  

24 上海债 13 3.00  7 1.97 5 10.93  24 河北债 65 50.01  16 2.22 5 22.17  

24 上海债 14 73.90  10 2.1 5 10.08  24 河北债 66 20.34  21 2.23 5 22.83  

24 上海债 15 2.00  30 2.21 5 10.80  24 河北债 67 52.94  30 2.23 5 21.67  

24 上海债 16 9.20  7 1.97 5 10.57  24 深圳债 53 20.72  16 2.19 2 18.84  

24 上海债 17 51.71  10 2.1 5 9.80  24 深圳债 54 0.60  13 2.15 2 19.33  

24 上海债 18 60.92  15 2.17 5 8.81  24 深圳债 55 4.96  20 2.19 2 18.85  

24 上海债 19 33.17  30 2.21 5 9.46  24 深圳债 56 9.52  20 2.19 2 19.21  

24 上海债 20 80.00  5 1.78 5 9.97  24 深圳债 57 5.00  14 2.15 2 20.76  

24 上海债 21 30.00  7 1.97 5 9.69  24 深圳债 58 17.05  10 2.08 3 20.48  
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24 上海债 22 25.00  15 2.17 5 8.84  24 深圳债 59 3.65  30 2.22 4 18.85  

24 黑龙江 29 3.44  5 1.78 5 20.42  24 深圳债 60 1.26  14 2.19 6 17.30  

24 黑龙江 30 3.70  7 1.97 5 20.54  24 深圳债 61 2.22  5 1.92 20 20.90  

24 黑龙江 31 2.13  10 2.1 5 19.20  24 深圳债 62 8.44  26 2.22 4 19.21  

24 黑龙江 32 2.20  15 2.17 5 19.73  24 深圳债 63 2.90  15 2.15 2 18.79  

24 黑龙江 33 15.63  20 2.21 5 21.12  24 深圳债 64 1.40  3 1.5 3 18.46  

24 黑龙江 34 16.30  30 2.21 5 21.17  24 深圳债 65 5.23  7 1.92 0 20.83  

24 黑龙江 35 19.89  20 2.21 5 20.95  24 深圳债 66 1.50  10 2.08 3 18.93  

24 浙江债 35 64.00  10 2.1 5 19.91              

数据来源：Wind 东方金诚 
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