
央行风险提示未扭转债市热情，利率再下一城 

 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 1011 亿、358 亿和 260 亿，净融资额为-835 亿、150 亿和-40 亿。金融债

（不含政金债）共计发行规模 722 亿，净融资额 359 亿。非金信用债共计发

行规模 2700 亿，净融资额 441 亿。暂无可转债新券发行。 

 二级市场回顾 上周债市延续强势表现，收益率进一步下行。主要影响因

素包括：降准预期、央行发声扰动、资金面变化、机构行为等。 

 流动性跟踪 上周央行净投放逆回购对冲 MLF 到期，资金面周中由紧转松。

最终 R001 和 R007 分别较前周下行 9.1BP 和下行 15.8BP。 

 政策与基本面 上周央行约谈部分金融机构，11 月经济数据表现中性。

高频数据来看：高频生产指标表现分化，房地产边际走弱，猪肉价格回落、

油价下降。 

 海外市场 美联储 12 月议息会议表态偏鹰，2025 年降息次数预期从 4次

下调至 2次。10 年期美债收盘在 4.52%，较前周上行 12BP。 

 权益市场 上周万得全 A 下跌 1.08%，多数宽基指数有所回调，但科创走

强，周内科创 50 指数上涨 2.17%。A 股成交大幅缩量，周内日均成交额 1.52

万亿，周度日均成交量环比减少 0.41 万亿，微盘股表现落后于权重股。 

 债市策略展望央行监管态度有一定变化，但债市依然有望平稳跨年。上

周央行的“风险提示”并不超预期，过去三周债市利率快速下行，机构持仓

久期偏高，交易情绪有一定过热迹象，但最终债市调整幅度有限甚至再度转

强继续印证了我们对年内债市整体处于顺风环境的判断。短期内债市面临的

有利因素仍多：一是市场配置需求维持高位，银行等机构年内止盈诉求或偏

低；二是在央行潜在降准等中长期流动性支持+财政资金投放+发债放缓等支

持下，资金利率有望逐步转松；三是政策和经济数据进入空窗期，市场风险

情绪波动有限。当然还需警惕央行加大债市调控力度的情景发生。考虑到目

前利差保护垫已较为充足，关注跨年机构行为切换后信用债、地方债及超长

期国债是否有补涨机会。转债方面，明年经济基本面仍将面对外部冲击节奏

和国内政策落地细节的不确定性，内生动能较弱，但部分底部特征已经出现，

建议关注转债的结构性机会。 
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