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一、 市场回顾 

周末的地产政策出台，央行货币政策报告对经济预期有所上修，特别关注了

“未来通胀升温的潜在可能性”，叠加上半周资金利率仍然较高、15号 MLF等价缩

量，市场恐慌情绪蔓延，债市大幅调整并引发赎回负反馈，周四央行大额净投放、

资金利率显著下行，市场情绪有所平缓，全周利率曲线进一步熊平。 

周一，海外宏观，美国财长耶伦表示，各国经济压力各不相同，非常担心低收

入国家债务负担，提醒各国在解决自身生态问题时注意溢出效应。国内宏观，央行、

银保监会出台十六条措施支持房地产市场平稳健康发展，要求保持房地产融资平

稳有序、积极做好“保交楼”金融服务、依法保障住房金融消费者合法权益、延长

房地产贷款集中度管理政策过渡期安排。债市方面，当日央行 OMO 净投放 30 亿，

受地产增量政策影响，国债期货大幅收跌，10 年期主力合约跌 0.66%，银行间主要

利率债收益率大幅上行，长端上行近 10bp，国债活跃券 220019 上行 9.75bp 至

2.8325%，短券调整更大，上行近 20bp。信用方面，仅地产债逆势大涨，整体情绪

较差，长短端普遍上行 25-30bp不等。转债方面，中证转债指数收跌 0.47%，成长

风格个券跌幅居前。 

周二，海外宏观，美联储理事表示，目前的确很关注核心通胀率数据，恰当的

做法是尽快放缓加息步伐。国内宏观，中美领导人在巴厘岛会晤中指出，“找到中

美关系发展正确方向，推动中美关系重回健康稳定发展轨道”；人民日报仲音发表

文章，坚定不移贯彻“动态清零”总方针。债市方面，当日央行开展 8500 亿元 1

年期 MLF 操作和 1720 亿元 7 天逆回购操作，MLF 缩量续做逆回购补位净投放，但

仍处税期资金面并未缓解，隔夜反弹近 20bp；利率债走势分化，长券向好短券走

弱，国债期货小幅收跌，2年期跌幅较大，10 年期主力合约跌 0.03%，2年期主力

合约跌 0.10%，活跃券 220019 下行 2bp至 2.815%。信用方面，受资金面偏紧影响，

信用债整体交投延续清淡，银行间短券上行 5-10bp,长端成交在高估值 5-8bp 附

近。转债方面，中证转债指数收涨 0.27%。 



周三，海外宏观，美国 10月 PPI升幅同比放缓至 8%，环比上升 0.2%，均低于

市场预期。国内宏观，中国 10 月规模以上工业增加值同比增 5%（符合预期），10

月社会消费品零售总额同比降 0.5%（不及预期），1-10月固定资产投资同比增 5.8%

（略低于预期），全国房地产开发投资同比下降 8.8%，其中住宅投资下降 8.3%。债

市方面，当日央行 OMO 净投放 630 亿，回购利率进一步上行，周二债市短暂喘息

后，今日波动明显加大，国债期货宽幅震荡全线大幅收跌，10 年和 5 年均创逾 4

个月收盘新低，2年期创近一年收盘新低，活跃券 220019上行 1.75bp至 2.8325%。

信用方面，受资金价格持续上行及赎回负反馈影响，信用债交投情绪极弱，短券上

行 20-30bp左右，1 年以上长券上行 10-20bp 居多。转债方面，中证转债指数收跌

0.99%，电子、金融、地产板块跌幅居前。 

周四，海外宏观，欧央行副行长表示，疲弱的增长不足以降低通胀，预计 2023

年上半年通货膨胀率将为 6%-7%，继续位于高位；美国 10月零售销售环比升 1.3%，

创今年 2 月以来最高水平，超过市场预期的 1%，前值持平。国内宏观，央行发布

三季度货币政策执行报告表示，为巩固经济回稳向上态势、做好年末经济工作提供

适宜的流动性环境，高度重视未来通胀升温的潜在可能性，特别是需求侧的变化，

做好妥善应对，保持物价水平基本稳定。债市方面，当日央行 OMO净投放 1230亿，

资金面边际转松，回购利率价格有所回落，在踩踏式抛售后，现券期货强势反弹，

国债期货大幅收涨，10年期主力合约涨 0.52%；现券收益率大幅下行，短券下行超

10bp，国债 220019收益率下行 1.5bp至 2.805%。信用方面，受资金利率回落和抛

售情况缓解提振，整体交投火热，买盘回补积极，收益率整体下行 5-10bp 不等。

转债方面，中证转债指数收跌 0.92%，成交有所放量，新能源、汽车零部件板块个

券跌幅居前。 

周五，海外宏观，欧元区 10 月 CPI 终值同比升 10.6%，较初值 10.7%略有下

调，但仍是历史新高。国内宏观，1-10月，全国实际使用外资金额 10898.6 亿元，

同比增长 14.4%，折合 1683.4亿美元，增长 17.4%。债市方面，当日央行 OMO净投

放 90 亿，资金面宽松、回购利率进一步回落，DR001 下行 40bp 报 1.32%，DR007

下行 14bp报 1.72%。在宽松资金面的呵护下，早盘短端下行明显，长端窄幅震荡，

临近午盘，媒体报道国务院发展研究中心原副主任刘世锦称“力争今明两年平均



经济增速达到 5%左右”，市场明显转弱，期货由涨转跌，长端利率上行明显，短

端下行幅度收窄，下午延续弱势直至收盘。全天来看，长短端走势有所分化，长端

收益上行明显，短端收益有所下行，10年期主力合约跌 0.21%，，10 年国债活跃券

220019 上行 3.5bp 至 2.8225%。信用方面，整体交投情绪有所好转，买盘较为积

极，整体以小幅低估值成交为主。转债方面，中证转债指数收跌 0.36%，军工、电

子、可选消费板块跌幅居前。 

全周来看，央行公开市场累计进行了 4010亿元逆回购和 8500亿元 MLF操作，

本周共有 330亿元逆回购和 1万亿元 MLF到期，因此本周净投放 2180 亿元。资金

面明显转松，资金价格周内波动剧烈，先上行至政策利率水平、后大幅回落。利率

方面，较上周五，三年国开 220207上行 13.25bp至 2.59%，五年国开 220208上行

10.5bp 至 2.755%，十年国开 220215 上行 7.55bp 至 2.993%；十年国债 220019 上

行 9.25bp至 2.83%。信用调整剧烈，1年内短券周内上行 40-50bp，2-3年期限周

内普遍上行 30bp 左右。转债方面，中证转债指数周跌幅 2.47%，而转股价值变化

不大，转股溢价率压缩明显。 

二、 核心观点 

基本面方面，经济内生增长动能延续萎靡，但对于地产支持政策及防疫政策已

现积极变化，能否迅速带来信心的提振及数据的改善有待观察。从美国 10 月 CPI

来看，通胀拐点或已显现，美联储加息步伐放缓将大大减轻人民币汇率压力。资金

方面，央行增加 OMO 投放，资金面明显转松，资金价格快速下行，银行间回购余额

快速回升接近 10万亿水平，后续仍要关注资金利率中枢变动，以及央行大额投放

OMO能否成为常态。债市方面，近期理财基金净值回撤，引发负反馈的冲击有所缓

解，市场整体申赎情况仍须持续跟踪。年底经济工作会议将近，稳增长预期有所抬

头，风险偏好提升，或将持续压制债市表现。操作层面，利率类账户建议适当控制

仓位和杠杆，关注收益率已大幅调整的中短期限，精选流动性更好、性价比较高的

个券；信用类账户建议保持流动性的前提下，可择机配置在市场调整中超跌的优质

中短期标的；含权类账户，建议挖掘大安全、高端制造自主可控、医药和可选消费

等方向，溢价率合适的转债标的。 

 



债市赎回负反馈冲击，稳增长预期抬头，利率曲线进一步熊平。 


