
 

                        

◼ 市场要闻 

一、 国内外重要新闻 

1、国家主席习近平在湖北考察时强调，湖北要在推进科

技创新和产业创新上开拓进取。围绕重点产业强化创新链产业

链资金链人才链融合，加强关键核心技术研发攻关，构建大中

小企业协同创新机制，提升科技成果转化水平。坚持传统产业

转型升级和培育壮大新兴产业、未来产业齐头并进，因地制宜

发展新质生产力，打造更多叫得响的品牌。今年还剩下不到两

个月时间，各项工作特别是经济工作要进一步抓紧抓实，努力

实现全年经济社会发展目标。 

2、美国总统大选计票仍在进行。根据多家美媒最新公布

的初步测算，特朗普目前已获得 277张选举人票超过胜选所需

的 270张选举人票提前锁定胜局。而哈里斯得票数暂为 224张。 

二、 融资信息追踪 

信用债市场共发行 539.93亿元，总偿还量 236.11亿元，

净融资额 303.83亿元。其中，AAA评级总发行量 347亿元，净

融资额 252.00 亿元；AA+评级总发行量 105.48 亿元，净融资

额 61.47亿元；AA及以下评级总发行量 87.45亿元，净融资额

-9.64亿元。 

◼ 市场回顾 

一、 境内信用债市场 

一级信用债方面：今日一级信用债供给量骤减，招标情绪

未见明显波动，认购需求较好。 

短融方面，AAA地方国企 24蜀道投资 SCP003 发行 210天、

10亿元超短融，最终票面 2.03%，低估值 4bps。 

中票方面，AAA地方国企 24晋能电力 MTN009 发行 5年期、

20亿元中票，最终票面 2.83%，持平估值，全场 2.43倍。 

金融债方面，苏州银行发行 5+N年期、30亿元永续债，最

终票面 2.69%，较国开曲线加点 80.4bps。 

二级信用债方面：今日信用债收益率较前一日有所下行，

整体情绪尚可，午后市场在财政刺激预期之下略有走弱，中长

端收益率随利率品小幅回弹。按中债估值来看，3M AAA中短期

票据收益率收盘在 1.93%，下行 1.28bps；6M AAA 中短期票据

收益率收盘在 1.98%，下行 0.73bp；1Y AAA中短期票据收益率

收盘在 2.01%，下行 0.94bp；3Y AAA 中短期票据收益率收盘

2.19%，下行 2.03bps；5Y AAA中短期票据收益率收盘 2.34%，

下行 1.72bps。期限利差方面，1Y-6M期限利差在 3.34bps，收

窄 0.21bp；5Y-3Y 利差为 14.61bps，走阔 0.31bp。信用利差

方面，3Y AAA 信用债(相较同期限国开债的) 信用利差收窄

2.36bps 至 34.95bps；5Y AAA 信用利差收窄 2.97bps 至

44.99bps。 

二、 境内利率债市场 

 

 

 

 

 

 

一级利率债方面：今日一级利率债整体认购需求较好。 

国债方面，财政部发行 28天、182天贴现国债和 2年期附

息国债，招标收益率较上期整体下行，招标结果较为一般，182

天和 2 年期边际利率、边际综收较二级价格基本持平。182 天

认购量较上期大幅增加，需求较好。 

政金债方面，招标收益率下行，短端下行幅度更大。农发

行今年首发 182天贴现债，并增发 1年、3年浮息、10年期债

券，其中 1年、10年期农发债综收较二级价格下行 15.3bps、

2bps。 

地方债方面，宁波发行 2 只地方债合计 44 亿元，招标结

果较国债均值加点 5bps。 

二级利率债方面：周三国内债市未能延续前一日高涨情

绪，随着美国大选的展开，日内收益率先下后上，其中中长端

弱势明显。而最终特朗普宣布胜选，市场对于中国未来进一步

加大经济刺激力度的预期升温，后续行情或主要依赖于国内增

量政策的落地方式及规模，盘中博弈也因此加剧，最终震荡走

弱至尾盘。截至日终，5 年以上利率债收益率最终收盘普遍较

昨收上行 1bp 左右，活跃券 10年国债 240011收报 2.125%，较

前收上行 1bp；10Y 国开债 240215 收报 2.1925%，较前收上行

1.15bp。 

三、 境内资金市场 

今日央行开展 173 亿元 7 天期逆回购操作，到期 4310 亿

元，净回笼 4173 亿元。早盘资金面延续月初行情非常宽松，

X-repo迅速下至 1.30%并堆积。 午后资金面开始呈现小幅边际

收紧，回购成交价格小幅回升。截至收盘，DR001加权报 1.33，

下行 1bp；R001加权报 1.47，与前日持平。全市场回购成交超

8.4万亿。 

存单方面，今日一级 1M 3M 1Y 期限到期日均不佳，全市

场仅募集 400 亿元。二级存单收益与前日基本持平，年内到期

大行存单成交在 1.57%-1.65%，2M 至 1Y 期限大行存单成交在

1.85%-1.91%。资金面经过一段时期的极度宽松之后，可以看

到央行通过持续的 OMO净回笼过剩资金，而利率恢复少许波动

是正常现象，资金利率回归中枢的过程中，对于进度的判断可

以通过央行是否放缓回笼的量来观察，也可以留意每天 X-Repo 

offer 端的利率边际变动，通常来说这两个观察指标会有一定

的先行引导意义。但是整体资金面预计还是会维持平稳偏松的

态势。 

四、 境内衍生品市场 

1、利率掉期 

周三，资金面宽松，利率互换收益率整体窄幅震荡。FR007

维持定于 1.79%，3M Shibor下行 0.1bp定于 1.876%。Repo 方

面，5Y Repo开盘成交在 1.75%，收盘在 1.7625%，全天成交在

1.735%-1.7625%。与此同时，1Y Repo开盘在 1.665%，全天成

交在 1.66%-1.6825%。 Shibor 方面， 5Y Shibor 成交在
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1.795%-1.81%，1Y Shibor成交在 1.705%-1.71%。 

2、外汇掉期 

今日适逢美国大选日，市场关注焦点都在美国主要几个摇

摆州的得票情况，虽然哈里斯还没有发表败选声明，但基本特

朗普将重回白宫。亚洲时段，跟随特朗普选举人票不断增加美

债收益率快速走升，美指一度重回 105之上，非美货币全面承

压，USDCNY一路上行至 7.16 上方，离岸价格更是大涨近 1000

点，受此影响 USDCNY 掉期长端自昨天收盘价格-2150 附近迅

速走低至-2250 一线，股份制银行成为主要卖出力量，但价格

在快速来到日内低点后并未出现大行卖盘，此位置如上周的

-2300 附近一样，持有长端空头在短端美联储降息一次的预期

下，成为亏 Carry的头寸，且日间客盘购汇使得长端止跌回升，

收盘基本回到开盘位置。展望后市，我们参考 2016 年特朗普

上台后，美元在当年尾部持续走高，人民币汇率可能会被动承

压，长端掉期点可能还会在-2300到-2100 区间震荡。 

五、中资离岸债券 

一级市场方面：今日中资离岸债券一级市场无公募新发。 

二级市场方面：美国大选日，早盘利率市场极为动荡。随

着特朗普选票一路领先，美国 10 年期收益率自开盘一路上行

20bps 后，开始区间震荡模式。亚洲信用债今日则买盘活跃。

中资方面，高波动债券如科技标的、资管名字、haohua、租赁

曲线收窄约 5-10bps，5-10年区间段表现尤为突出。韩国高等

级债券也有类似的积极表现。实钱账户的综合收益率买家今日

随着利率抄底亚洲信用债的意愿非常强烈。短久期收益率上行

显著，也使得短久期信用债收益率上行，央企永续债今日达到

５.３％以上的水平，投资者稳步进场。 

◼ 市场观点 

周三美国总统大选结果出炉，特朗普和共和党实现对总统

和参议院的“横扫”。特朗普当选后，其一系列产业、税收和

贸易政策对境内基本面都将形成一定的压力。短期内，全球和

资本市场避险情绪预计将升温，股债市场都将面临较大波动。

但是长期来看，国内市场的交易逻辑预计仍将保持“以我为

主”。对于债市而言，后续国内经济刺激政策将成为博弈焦点。

中长期来看，我国经济基本面仍将是我国债市的主导交易逻

辑。特朗普的贸易政策主张对华产品全面加征 60%的关税，并

推崇“弱美元”货币政策倾向，将对我国的外需和出口形成较

大冲击，并对我国总产出形成拖累。但是，在特朗普的上一任

期，我国已积累了应对贸易战的经验，本次加征关税政策对我

国产业的影响或将边际递减。这也更加凸显了外需受冲击下内

需刺激政策的必要性，市场也将更关注国内的政策应对的路线

图和实际效果。另一方面，特朗普的关税政策、限制性移民政

策以及大规模减税政策都将使美国面临“再通胀”的风险，美

联储的降息之路预计将更为坎坷，一定程度上限制了我国货币

政策的空间，但也不排除特朗普通过口头干预或提名新任美联

储主席人选等方式推动降息。在周三午间特朗普胜选几乎成为

定局后，债市的走势反映出投资者已提高了对年内增量政策的

预期。若国内后续推出的财政政策未出现显著加码，债市可能

走出利空出尽的行情。 
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