
疫情担忧、降准预期卷土重来 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行114只利率债，总发行规模3411亿，

净融资额 3035 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 502 亿、1955 亿和

954 亿，净融资额为 202 亿、1878 亿和 954 亿。上周信用债共发行 326 只，

总规模 2669 亿，净融资额 559 亿。 

 二级市场回顾 上周现券利率明显走低。主要影响因素包括：降准预期、

欧洲疫情、南非新毒株、公开市场投放等。 

 流动性跟踪 央行公开市场继续保持净投放，上周隔夜多在 2%以下。本

周将继续发行超 2000 亿地方债，关注跨月后央行投放情况。 

 政策与基本面 10 月工业企业利润同比增速回落。高频数据来看：黑色

系生产持续偏弱；商品房销售同比增速较 9 月略有改善但城市间分化严重、

整体仍低；猪价继续反弹；工业品价格多数下跌。 

 海外市场 鲍威尔获美联储主席连任提名，美国释放的战略石油储备不及

预期，于南非率先发现的 B.1.1.529 新毒株大幅打压市场风险偏好。最终 10

年美债收盘 1.48%，较上周下行 6BP。 

 债市策略展望 本周利率持续下行，主要推动力有三：一是央行三季度货

政报告及总理座谈会对经济形势的判断明显较前一阶段更为悲观，降准预期

再起；二是为对冲地方政府债加速发行的影响，央行公开市场持续净投放流

动性，资金面整体宽松；三是海外疫情不确定性进一步强化，全球风险偏好

大幅回落。宽信用前期政策实效不确定性强，在央行新货币政策操作框架下，

机构对宽信用需要多大程度的宽货币来支撑仍有分歧，市场注定在震荡波动

中前进。交易结构上，对未来流动性合理充裕的一致性预期使得机构加杠杆

行为高度趋同，全市场质押式回购成交量持续突破 5万亿，虽然目前机构杠

杆率尚未上升至极端水平，但仍需对此保持密切关注。海外方面，冬季新冠

疫情反复与主要经济体货币政策调整预期相互交织，对市场的影响也并不确

定。操作策略方面，维持震荡判断，保证一定仓位，杠杆票息策略优于波段

交易策略。 
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