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一、 市场回顾 

上周债市受二次赎回潮冲击、后半周有所减弱，经济金融数据略低于市场预期，

央行加量等价续作 MLF，中央经济工作会议定调明年经济工作。纵观全周，利率持

稳、信用延续上行，信用利差持续走阔。 

周一，美国 11月 PPI（生产者价格指数）与核心 PPI的同比增速均较 10月放

缓，但放缓程度不及预期，核心 PPI环比增速超过预期。PPI强化了市场对美联储

将货币紧缩保持更久的预期；据英国泰晤士报，在乌克兰的关键基础设施遭到多次

导弹袭击之后，五角大楼默许乌克兰对俄罗斯境内目标进行远程攻击。国内宏观，

11 月新增社融 1.99 万亿元，比上年同期少 6109 亿元，M2 同比增 12.4%（高于预

期），企业贷款好于居民，M2-M1剪刀差持续上行，居民存款增加较多。债市方面，

央行开展 20亿 7天逆回购操作，完全对冲，早盘利率情绪较好，国债期货开盘继

续拉升，带动长券下行 1.5bp左右，临近午盘国债期货触顶跳水，长端利率震荡上

行，中短端则迫于理财赎回压力卖盘明显增加，普遍上行 3-5bp，下午金融数据发

布，略低于市场预期，但债市反应平淡。全天来看，10 年国债期货主力合约小幅

收涨 0.03%，长端持稳短端走弱，10年国债活跃券 220019收益率与昨日持平。信

用方面，交投情绪较弱，抛压较重，各期限收益率普遍上行 10-15bp。转债方面，

中证转债指数收跌 0.4%，有色金属、小家电、化工板块个券跌幅居前，特效药、

口罩、抗原等其他抗疫题材板块个券涨幅居前。 

周二，海外宏观，大多数美联储官员预计，将在 2023年春季或夏季达到本轮

加息周期的第三个阶段，美联储将把利率维持在一些尚未确定的较高水平，直到通

胀率很快降至 2%的目标；联合国贸发会议指出，全球实际 GDP增速将从 2021年的

5.7%下降到 2022年的 3.3%。国内宏观，易纲行长撰文指出大规模的“他救”是特

定历史时期的特殊安排，“自救”应成为当前和今后应对金融风险的主要方式，推

动资不抵债的机构有序市场化退出，通过股权清零等承担损失。债市方面，央行开

展 20亿 7天逆回购操作，零投放零回笼，资金面略有收敛，理财赎回潮再袭，开

盘情绪低迷，长端小幅上行 0.5bp随后一路上行，中短端直接跳升 5bp 成交，国债



期货盘中跳水进一步冲击市场信心，午后传闻金稳会开会研究维稳债市，期货企稳

拉升，长端利率转而下行 1bp左右，中短端上行幅度收窄，尾盘一波利空来袭，香

港澳门通关不再查验核酸、杭州公积金认贷不认房，但债市反应平平。全天来看，

10年国债期货主力合约跌 0.09%，3年期以内利率上行 4-10bp, 10年国债活跃券

220019上行 0.25bp 至 2.9175%。信用方面，收益率大幅上行，短券上行 10-20bp,

长券上行 15bp左右，弱资质个券、银行“二永债”上行幅度更甚。转债方面，中

证转债指数收跌 0.72%，超 8成转债收跌，电子、疫情防护板块个券跌幅居前。 

周三，海外宏观， 美国 11月 CPI同比上涨 7.1%（低于市场预期），录得 2021

年 12 月以来最小增幅，核心 CPI 月率录得 0.2%，为 2021 年 8 月以来新低；俄乌

方面，克里姆林宫否认关于俄罗斯军队可能在年底前从乌克兰撤出的报道。国内宏

观，中国社科院预测明年经济增长 5.1%左右，经济运行将整体好转；据路透社报

道，中国部分银行理财子公司拟更多采用摊余成本法估值，应对赎回压力。债市方

面，央行开展 20亿 7天逆回购操作，零投放零回笼，资金面小幅收敛，整体维持

均衡，早盘受配置资金进场及市场传言提振，现券期货大幅回暖，午后又传银行理

财子拟更多采用摊余成本法估值以应对近期的赎回压力，债市延续强势直至收盘，

全天来看，10年国债期货主力合约涨 0.49%，10年国债活跃券 220019 下行 2.69bp

至 2.89%，中短端下行幅度更大。信用方面，交投情绪比较活跃，各期限收益率下

行 3-5bp 为主，银行“二永债”明显回暖。转债方面，中证转债指数收跌 0.42%，

公用事业、金融、能源、电子板块个券跌幅居前，医药、抗疫题材、军工板块个券

跌幅居前。 

周四，海外宏观，美联储如期加息 50个基点，联邦基金利率的目标区间提升

至 4.25%-4.5%，此外，“点阵图”将明年终端利率上调至 5.1%，略超市场预期；外

媒报道，欧洲央行预计未来三年通胀率将保持在 2%的目标之上，比市场预期的还

要久。国内宏观，中共中央、国务院印发《扩大内需战略规划纲要（2022-2035年）》

指出，加强房地产市场预期引导，探索新的发展模式，实施渐进式延迟法定退休年

龄。加强对高收入者的税收调节和监管；11 月规模以上工业增加值、社会消费品

零售、城镇固定资产投资同比增速分别为 2.2%、-5.9%和 5.3%，均低于市场预期。

债市方面，央行 MLF 等价超量续作 6500 亿，净投放 1500 亿，资金面整体维持宽



松格局，早盘市场一度延续强势，利率开盘下行 1bp左右，但央行续作 MLF略低于

市场预期，对债市情绪有所压制，10 年国债期货主力合约低开 0.1%后弱势整理，

随后 11月经济数据发布，消费、投资、地产均不及预期，债市情绪有所提振，国

债期货上拉翻红，午盘获利止盈盘增加，叠加 10 年国开一级发行结果高出二级

2.5bp，期现货再度震荡转弱直至收盘。全天来看，10年国债期货主力合约跌 0.11%，

10年国债活跃券 220019 上行 2.95bp至 2.9125%。信用方面，早盘交投情绪较好，

午盘后有所转弱，全天收益率较昨日下行 2-3bp。转债方面，中证转债指数收涨

0.02%，汽车零部件、电力及新能源设备等成长板块个券涨幅居前。 

周五，海外宏观，欧洲央行如期加息 50 个基点，同意从 2023 年 3 月开始量

化紧缩的同时，利率将需要“大幅”上升，并大幅上调其通胀前景；美国上周首次

申请失业金人数 21.1 万人，降至 9月份以来最低水平，明显低于市场预期的 23万

人。国内宏观，国务院副总理刘鹤指出，对于明年中国经济实现整体性好转极有信

心，房地产是国民经济的支柱产业，正在考虑新的举措努力改善行业的资产负债状

况，引导市场预期和信心回暖。债市方面，央行开展 410亿 7天逆回购操作，净投

放 390亿，资金平稳偏松，隔夜刘鹤副总理重提地产是支柱产业，地产放松预期再

起，开盘收益率上行 2bp左右，随后央行加量逆回购，债市情绪有所企稳，利率震

荡下行，国债期货低开后弱势整理，午盘强势上涨至 0.1%附近，现券亦一路下行

3bp左右，市场或在博弈经济工作会议定调可能低于预期；临近收盘，国债期货突

然回落，涨幅明显收窄，市场亦担忧会议可能有利空消息。全天来看，债市情绪略

显脆弱，10 年主力合约涨 0.05%，3 年期国开活跃券 210203 上行 1bp，10 年国债

活跃券 220019 上行 0.12bp 至 2.908%。信用方面，整体交投情绪一般，估值附近

成交为主。转债方面，中证转债指数收跌 0.59%，电力及新能源设备、电子、军工

板块个券跌幅居前，传媒、抗疫药材板块个券涨幅居前。 

全周来看，央行公开市场累计净投放 1890 亿元，央行呵护流动性态度明显，

资金面延续宽松，资金利率中枢略有上升，周内 DR001位于 1.15%水平，DR007整

体处于 1.7%附近波动。利率方面，较上周五，三年国开 220207上行 1bp 至 2.73%，

五年国开 220208 下行 3.5bp 至 2.85%，十年国开 220215 下行 0.5bp 至 3.0475%；

十年国债 220019下行 1.25bp至 2.905%。信用方面，受理财赎回负反馈影响明显，



收益率延续上行趋势，1、3、5 年 AAA 信用债分别上行 10bp、15bp、12bp 左右。

转债方面，中证转债指数周内五连跌，跌幅 2.1%，转股溢价率进一步压缩，电力

设备及新能源、通信、电子、军工板块个券跌幅居前，医药、旅游板块个券涨幅居

前。 

二、 核心观点 

资金方面，央行维稳意愿明显，资金面整体维持宽松格局，但需关注跨年资金

扰动，以及疫情对主要机构人员在岗情况和交易效率可能带来的影响。基本面方面，

中央经济工作会议已明确释放积极信号，2023 年要着力稳增长稳就业稳物价，提

振市场信心，把恢复和扩大消费摆在优先位置，保持经济运行在合理区间：财政政

策要加力提效、货币政策要精准有力，着力扩大内需、有效带动全社会投资、确保

房地产市场平稳发展，在此政策背景下，叠加 2022年的低基数环境，经济复苏将

是 2023年的主基调。 

展望后市，短期来看，理财赎回负反馈在监管介入维稳后已边际缓和，但难言

转向，或仍是年末市场的主导因素；中期来看，疫情防控全面放开和经济复苏将是

后市主基调，阵痛可能是暂时的，市场或将逐步由交易预期转向交易复苏，中期来

看市场可能仍将偏弱。操作层面，利率类账户建议适当控制杠杆，关注监管对于赎

回冲击的介入程度，精选同期限中活跃个券，把握波段交易机会；信用类账户仍建

议首先关注年末账户的流动性，在此前提下，挖掘短期限高等级超跌个券；含权类

账户，建议控制转债仓位，持续跟踪估值压缩情况及权益市场走势。 

 

流动性平稳，理财面临二次赎回潮冲击，信用利差走阔。 


