
美国 11 月 CPI 再度上行，中央经济工作会议稳字当头 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 42 只利率债，总发行规模 3664 亿，

净融资额 2353 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 2147 亿、575 亿和

941 亿，净融资额为 1694 亿、492 亿和 166 亿。上周信用债共发行 294 只，

总规模 2595 亿，净融资额 563 亿。 

 二级市场回顾 上周现券利率震荡走低。主要影响因素包括：降准落地、

奥密克戎预期、政治局会议、金融通胀数据、资金面等。 

 流动性跟踪 资金由紧转松，上周隔夜多在 2%以上。本周将进行 MLF 续

作，关注央行续作情况。 

 政策与基本面 上周公布的11月外贸数据依然强劲，PPI回落速度偏慢，

CPI 与金融数据不及预期。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 10 月略有改善但城市间分化严重、整体仍低；猪价继续反弹；

工业品价格多数反弹。 

 海外市场 辉瑞疫苗初步显示其新冠疫苗加强针能中和变异毒株

Omicron，英国开启 Plan B 防疫措施，美国 11 月 CPI 同比录得 6.8%。最终

10 年美债收盘 1.48%，较上周上行 13BP。 

 债市策略展望 剔除对前周周五夜盘的补涨因素以后，上周利率整体震荡，

目前债市面临的多空因素重新回到较为均衡的局面。政策上，降准迅速落地

与宽信用进一步加速预期对冲；基本面上，外贸景气度仍处高位与内需疲软

对应，融资需求弱企稳而核心 CPI 同比再度回落；海外方面，市场逐渐定价

对奥密克戎危害度不及预期的判断，在高贸易顺差的基本面支撑下，人民币

持续升值，人民银行通过提高外汇存款准备金率来应对。总体来看，中央经

济工作会议对稳经济的着墨颇多，政策推进速度或快于预期，但货币政策宽

松期尚未结束，且从政策落地到对实体部门起效总要经历一段反复的纠结过

程，在此期间，债市虽不能称完全顺风，总归风险有限。本周主要关注中国

11 月工业投资消费数据、MLF 续作及英央行、美联储 12 月议息会议情况。

操作策略上，降准资金落地后市场流动性无虞，杠杆操作仍是首选策略。 
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