
机构提前布局资金转松，节前债市出现大反攻 

 一级市场回顾本周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 0 亿、2029 亿和 580 亿，净融资额为 0 亿、-6 亿和 480 亿。信用债共计

发 170 只，总规模 1339 亿，净融资额-1472 亿。本周可转债新券发行 1 只，

合计融资规模约 8亿元。 

 二级市场回顾 本周债券收益率先上后下。主要影响因素包括：资金面、

工业企业利润、货政委员会例会、机构行为等。 

 流动性跟踪 本周公开市场净投放 11570 亿，跨季资金偏紧。关注节后超

2万亿逆回购的到期续作安排、特殊再融资债发行节奏。 

 政策与基本面 本周公布的 8月工业企业利润当月同比转正，产成品存货

也出现年内的首次反弹。高频数据来看：二三线城市季末地产销售冲量弹性

不足，票据利率快速反弹，乘用车销售表现较好。 

 海外市场 耐用品订单等美国经济数据仍偏强劲，汽车工人罢工与政府关

门疑云笼罩。最终 10 年美债收盘 4.59%，较前周上行 10BP。 

 债市策略展望 资金仍是决定短期市场波动的重要变量。巨量政府债缴款

与跨季需求叠加，季末流动性仍持续偏紧，同时工业企业利润再度验证经济

企稳，债券跌出性价比，节前最后一个交易日配置盘回补意愿提高，收益率

曲线显著牛陡。短期关注假期消费与楼市热度、节后流动性、特殊再融资债

的发行节奏等。可适度把握中短久期品种的估值修复机会，但供给问题尚未

彻底解决、政策仍有加码可能性，交易浅尝辄止，以波段思路操作。转债方

面，货币政策三季度执行报告指出，要持续用力、乘势而上，加大宏观政策

调控力度，精准有力实施稳健的货币政策；8 月份中国规模以上工业企业利

润同比增长 17.2%，自去年下半年以来，工业企业当月利润首次实现正增长。

经济磨底+宽松货币政策保驾护航的组合仍在持续，中美经济之间的相对温

差或许仍是中期角度的重要观测指标，转债估值处于震荡区间偏底部位置，

可相对乐观。 
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