
能源短缺继续发酵，中美经贸谈判现新进展 

 一级市场回顾  9 月 27 日-10 月 9 日双周一级市场共有 62 只利率债发行，总

发行规模为 2465亿，净融资额 1293 亿，受季末及国庆假期影响，总发行与发行量

均明显下滑。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为 500 亿、1250亿和 715

亿，净融资额为-402 亿、1049亿和 645亿。 

 二级市场回顾 前两周现券利率短下中长上。主要影响因素包括：资金面、PMI

数据、通胀、中美关系、美债利率等。 

 流动性跟踪 受央行持续投放影响，流动性整体偏松，隔夜多在 2%以下。下周

建议关注央行如何应对逆回购集中到期和 MLF 续作。 

 政策与基本面 前两周公布的 8 月工业企业利润两年复合增速继续下滑，利润

继续向上游集中；受能耗双控影响，9 月 PMI 跌破荣枯线。高频数据来看：9 月最

后一周主流工业开工率再次回落；车、房需求依旧低迷；能源担忧继续发酵，油价

领涨大宗商品。 

 海外市场 众议院推迟表决 1 万亿美元基础建设法案，两院考虑将债务上限谈

判推迟到 12月；默克新冠病毒口服药临床三期数据好于预期，OPEC+维持月增产 40

万桶/日计划不变。最终 10年美债收盘 1.61%，较上周上行 14BP。 

 债市策略展望 本轮能源短缺的导火索有三，一是全球疫情长尾导致供给能力

下降且生产过程向少数国家集中，二是宽松政策提振需求，三是新能源产能铺建时

期能耗大于能量产出加剧失衡。短期内上述问题难以实质性解决，经济面临的下行

压力仍不小。国庆假期期间海外继续开展通胀交易，中美关系持续释放边际修复信

号，新冠中轻症口服药现新进展，美国国会希望将债务上限谈判推迟到 12 月初。

总体来看，疫情前景改善是慢变量，中美关系阶段性向好是大背景，但目前市场的

核心矛盾是能源问题制约供给恢复，受此影响国内经济增速接近潜在产出下沿后政

府开始增码宽信用，债市多空并存，建议继续以震荡市思路操作，点位决定操作方

向。 
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