
债市赔率改善，交投情绪转好 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 67 只利率债，总发行规模 6772 亿，

净融资额 4662 亿。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为 4116 亿、

1202 亿和 1454 亿，净融资额为 2782 亿、542 亿和 1338 亿。信用债共发行

262 只，总规模 2728 亿，净融资额 752 亿。 

 二级市场回顾 上周利率普遍下行。主要影响因素包括：疫情、资金面、

金融数据、通胀数据、人民币汇率等。 

 流动性跟踪  节后资金较为宽松，本周有 5000 亿 MLF 续作及地方债集中

发行，关注资金利率中枢变化。 

 政策与基本面 上周公布的9月金融数据总量结构俱优，CPI略低于预期。

高频数据来看：消费、出口类指标表现一般，基建投资如火如荼，票据利率

稳中有升。 

 海外市场 美国 9 月通胀仍显粘性，英国金融市场波动仍大。最终 10 年

美债收盘 4.00%，较前周上行 11BP。 

 债市策略展望 进入 10 月后债市交投情绪明显好于节前，可能与节前利

率上行提高了债市赔率、长假不确定性消除有关，与此同时国内聚集性疫情

再现也产生一定影响。现阶段海内外基本面环境均未发生改变，海外聚焦于

俄乌冲突、美国通胀、美联储加息及其外溢效应，国内则依旧面临经济周期

性回落与政策稳增长诉求之间的平衡博弈。9 月国内金融数据大超市场预期，

信贷总量结构双改善，但政策支持特征明显，居民融资需求依然疲软，数据

公布后市场走的是利空出尽逻辑。在中期矛盾走势仍不明朗的环境下，短期

问题可能重新成为市场关注的焦点，如 10 月下半月的资金情况，一是央行

MLF 续作情况及其影响，二是 10 月最后一周将面临缴税、专项债集中发行的

双重冲击，资金面能否维持当前的宽松状态。总体看，债市仍处于震荡环境

之中，利率走高不心慌、利率下行不猛追，操作层面，建议保持一定的久期

和持仓，适度参与交易。 
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