
机构平稳跨年，12 月中采制造业 PMI 小幅回升 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 28 只利率债，总发行规模 190 亿，

净融资额 37 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 0 亿、190 亿和 0 亿，

净融资额为-153 亿、190 亿和 0 亿。信用债共计发行 149 只，总规模 1509

亿，净融资额-113 亿。 

 二级市场回顾 上周现券利率明显下行，非活跃券成交量甚至高于活跃券，

1年以内及 10 年以上两端成交量放大。主要影响因素包括：降息预期、资金

面、疫情、PMI 数据等。 

 流动性跟踪 资金整体宽松，上周隔夜多在 2%以下。本周有 7000 亿逆回

购到期，关注央行对冲情况。 

 政策与基本面 上周公布的12月中采PMI略超市场预期。高频数据来看：

黑色系生产持续偏弱；12 月汽车销售小幅改善、新房销售表现一般，三轮土

拍整体表现一般；猪价涨幅收窄；油价继续反弹。 

 海外市场 欧美奥密克戎感染者人数快速攀升，但美国圣诞节假期消费数

据仍表现强劲；欧元区官员开始释放 2023 年初加息的信号。最终 10 年美债

收盘 1.52%，较前周上行 2BP。 

 债市策略展望 上周利率债收益率曲线陡峭化下移，新增利多因素主要有：

第一，周二央行投放 2000 亿 7 天逆回购稳定跨年流动性，周四交易所再现

护盘大单，机构实现平稳跨年；第二，央行货政委员会四季度例会、小微企

业金融服务和绿色金融新闻发布会相继提及发挥货币政策总量功能，强化市

场降息预期；第三，西安本土疫情持续扩散，开始采取封城防疫措施，对风

险偏好有一定压制。总体来看，目前市场对于央行降息的预期打得较满，货

币政策方面难以出现增量利多；但总量货币政策宽松窗口期、流动性充裕、

财政尚未发力，利率上行风险也不大，债市震荡格局难改。本周市场的关注

点或将落在跨年后的资金走势、12 月欧元区通胀及美国非农就业上。操作策

略方面，建议保持一定的仓位和久期，年初资金宽松概率大，杠杆策略可继

续。 
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