
重提“空转”！银行间利率中枢抬升 

 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 4253 亿、2018 亿和 940 亿，净融资额为 3952 亿、1825 亿和-138 亿。信

用债共计发行 2310 只，总规模 2978 亿，净融资额 507 亿，与前周相比发行

量有所增加。上周可转债新券发行 2只，合计融资规模约 6.7 亿元。 

 二级市场回顾上周收益率曲线整体抬升。主要影响因素包括：人大常委

会对金融工作的建议、银行间流动性等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净投放 4060 亿，但资金面较为紧张，价格中

枢有所抬升。 

 政策与基本面上周是经济金融数据真空期，政策方面深圳降低二套首付

比例，放宽普通住宅认定标准，人大常委会对金融工作的建议报告公开，监

管部门拟制定 50 个房企白名单，出险企业或位列其中。高频数据来看：各

类开工率总体平稳，出口运价指数小幅下降，地产销售各能级城市跌幅依然

较大，食品价格环比下跌，国际油价略有上涨，黑色链条小幅走强。 

 海外市场美联储 11 月纪要公布，表态较为中性，海外市场总体震荡。最

终 10 年美债收盘 4.47%，较前周上行 3BP。 

 债市策略展望特殊再融资债供给高峰过后，流动性依然维持紧平衡，资

金价格中枢位于 OMO 利率之上，一定程度上影响了债券做多的积极性。周三

人大常委会对金融工作的建议报告中，再次提及银行空转以及让利实体，引

发市场对银行间利率与实体融资成本利率相背离的猜想，投资者不再对超级

宽松的货币环境抱有过高期待，这种变化也体现在了资产价格上面，各期限

债券收益率普遍上行。后续来看，经济仍处在底部区间，即便财政进入发力

阶段，基本面距离扭转还为时尚早，债市宏观层面的风险较小，伴随着人民

币汇率的快速修复，外资抛压也将等到缓和，即使资金面扰动持续，债券调

整空间也将较为有限。策略上建议以震荡思路看待市场，年末时点更加注重

组合流动性，相继抉择适当参与波段机会。转债方面，近期转债调整再次进

入底部区间，业绩真空期预期的博弈或许仍将持续。在地产政策刺激和人民

币升值背景下，对应权重股走强，关注经济工作会议对 24 年经济的定调。 
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