
10 月宏观数据仍显分化之势，化债地方债供给即将起量 

 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 2603 亿、1346 亿和 1270 亿，净融资额为 2002 亿、54 亿和-245 亿。金融

债（不含政金债）共计发行规模 994 亿，净融资额-519 亿。非金信用债共计

发行规模 2649 亿，净融资额 798 亿。可转债新券发行 1 只，合计融资规模

约 21 亿元。 

 二级市场回顾上周利率整体下行。主要影响因素包括：金融数据、资金

面、地方债供给、股债跷跷板效应等。 

 流动性跟踪 公开市场净投放 2671 亿，其中逆回购净投放 1.7 万亿，有

效对冲了 1.45 万亿的 MLF 到期。大行似乎在准备承接增量地方债发行，融

出量有所下降，资金边际收敛。 

 政策与基本面 10 月金融数据不及预期，但消费是亮点。高频数据来看：

以旧换新政策继续发力，11 月初汽车销售仍保持强劲。 

 海外市场特朗普再通胀交易如火如荼，美元升值，美债利率上行，美股、

黄金跌。最终 10 年美债收盘 4.43%，较前周上行 13BP。 

 债市策略展望短期来看，债市的扰动因素主要在化债政策的节奏。参考

2015-2018 年的化债历程，化债本身只涉及杠杆主体的转移，本身对社会融

资需求贡献有限，只是在市场偏谨慎态度下短期对长端债券有负面影响，发

行开始前市场反应最大，待供给真正落地，随着流动性转向宽松，长端有望

回归基本面所指示的利率趋势。10 月经济数据显示基本面依然偏弱，生产端

恢复不及预期，需求端社零超预期表现主要与双十一提前有关。相比此前几

轮周期，本轮宽财政对于风险偏好及经济基本面的提振或需要更长的传导时

间，而且本轮央行已释放积极态度，且 12 月存在传统年底配置行情，供给

因素预计对债市扰动有限。转债市场方面，经济修复属于慢变量仍需保持跟

踪，债券市场彻底转向的条件尚未具备。在权益弹性方向上，年内强刺激预

期落空，但政策呵护态度仍在，预期的博弈可能还会持续，不改中期乐观趋

势。 
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