
央行超量续作 MLF，信用债市场有所企稳 

 一级市场回顾上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 9806 亿（7500 亿定向特别国债续作）、168 亿和 617 亿，净融资额为 8907

亿、-86 亿和 567 亿。信用债共计发行 236 只，总规模 2106 亿，净融资额-322

亿。可转债新券上市共发行 5只，计划发行规模合计不超过 25.5 亿。 

 二级市场回顾 上周债券收益率整体上行，后半周信用债有所企稳。主要

影响因素包括：监管窗口指导传言、MLF 超量续作、机构行为、资金面、美

联储议息会议、中央经济工作会议等。 

 流动性跟踪 上周央行进行 6500 亿 MLF 操作，周五公开市场净投放 390

亿，税期资金利率小幅走高。关注税期后资金利率中枢变化。 

 政策与基本面 上周公布的 11 月金融数据基本符合预期，工业、消费、

投资数据普遍不及预期，房地产投资当月同比增速创下年内新低。高频数据

来看：出行与货运数据继续好转，汽车消费、螺纹钢表观需求等指标出现反

弹。 

 海外市场 美联储、欧央行议息会议整体表态偏鹰，英央行释放鸽派信号。

市场更相信近期较为疲弱的通胀和经济数据，最终 10 年美债收盘 3.48%，较

前周下行 9BP。 

 债市策略展望 经过本轮调整，当前债券赔率上升，中央经济工作会议落

地以后，或有短线的修复性行情。但参与需注意安全边际，一是净值化背景

下市场波动引发理财赎回负反馈的问题未得到根本解决，二是地产政策仍在

酝酿，三是市场对明年初的疫后反弹期的经济预期不稳定。从操作层面上看，

建议控制好久期和仓位，保证充足流动性，适度关注高等级短久期信用债的

错杀机会，谨慎参与中低等级信用债交易。转债市场方面，从中央经济工作

会议看，23 年的主线有较大可能是内需消费顺周期链条，当前进入稳增长扩

内需和对明年经济预期改善的窗口期，在兼具绝对价格空间和正股弹性平衡

型品种中，短期内关注顺周期链条，中长期关注成长板块。 
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