
多部门密集发声，债市震荡走平

——债市周评（2024 年 10 月 8 日-10 月 12 日）
摘要：

资金面先紧后松，资金利率中枢继续下移。上半周，DR007 和 R007 由 1.75%、2.07%上

行至 1.82%、2.46%，流动性分层加剧，而后边际转松，下行至 1.45%、1.53%。本周央行公

开市场净回笼 13250 亿元。全周同业存单净融资-2334 亿元，1年期存单发行利率上行，呈陡

峭化。下周重要关注因素：一是逆回购到期 3469 亿元、MLF 到期 7890 亿元，留意 15 号到

25 号 MLF 续作带来的资金缺口；二是同业存单到期 5025.0 亿元，到期压力上升；三是政府

债净缴款规模将大幅降至 570 亿元。当前经济仍处于筑底阶段，且当前通胀读数、内需情况

依然偏弱，货币政策难言转向，在支持性的货币政策下短期流动性充裕会继续保持。

财政部召开新闻发布会，披露五大方面稳增长一揽子措施安排：一是支持地方化解政府

债务风险，拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务；二是拟运用特别国

债支持国有大型商业银行补充核心一级资本；三是允许专项债券用于土地储备、支持收购存

量房等；四是加大对重点群体的支持保障力度；五是同时正在研究其他政策工具，“中央财

政还有较大举债空间和赤字提升空间”。这次财政部发布会虽然没有明确说明财政扩张的规

模与政策细节，但其态度和决心超出市场预期。这次发布会明确了中央部门愿意加大债务发

行与赤字率，以中央加杠杆的形式化解地方债务压力、促进地产部门止跌回稳的决心，有助

于缓解内需持续收缩。9月 CPI 同比 0.4%，较前月回落 0.2 个百分点，环比由 0.4%转为 0.0%；

PPI 同比-2.8%，降幅较前月扩大 1.0 个百分点，环比由-0.7%转为-0.6%。总的来说，当前 CPI

显著分化，主要受食品价格上涨影响，内生消费需求仍然偏弱。PPI 则受国际大宗商品价格

波动及国内市场有效需求不足等因素影响，环比降幅收窄，同比降幅扩大。展望 10 月，CPI

同比可能继续下行，PPI 随着 9 月底宏观预期改善支撑商品价格，10 月价格或有抬升。

预期现实反复博弈，债市震荡走平。1年、3年、5年、10 年国债收益率分别上行 5.0BP、

上行 8.0BP、下行 2.7BP、下行 0.8BP，国债 10Y-1Y 利差收窄 6bp 至 73bp。信用方面，全周

来看，主要信用品种走出“倒 V”型行情，且信用利差呈扩展态势。展望后市，短期宽货币、

“弱修复”格局下债市虽然会有扰动，但仍然难有大幅回调，下周债市将继续围绕权益市场、

政策的强度和延续性继续展开博弈。如果长端债券出现 10BP 左右的回调行情，则成为较佳

的左侧配置介入机会。



一、资金面先紧后松，资金利率中枢继续下移。

资金面先紧后松，资金利率中枢继续下移。上半周，DR001 和 R001 由 1.53%、1.70%上

行至 1.65%、1.85%，DR007 和 R007 由 1.75%、2.07%上行至 1.82%、2.46%，流动性分层加剧。

下半周资金面边际转松，DR001 和 R001 分别下行至 1.32%、1.35%，DR007 和 R007 下行至

1.45%、1.53%。本周央行公开市场净回笼 13250 亿元，其中逆回购投放 3701 亿元，到期 16951

亿元。全周同业存单发行 896 亿元，净融资-2334 亿元，净融资显著转负，加权发行利率微

幅下行至 1.92%，但 1 年期存单发行利率上行，呈陡峭化。

下周重要关注因素：一是逆回购到期 3469 亿元、MLF 到期 7890 亿元，留意 15 号到 25

号 MLF 续作带来的资金缺口；二是同业存单到期 5025.0 亿元，高于前一周的 3230.6 亿元，

到期压力上升；三是政府债净缴款规模将大幅降至 570 亿元。下周，政府债计划发行 2841.1

亿元，其中，国债 2490 亿元，地方债 351.1 亿元。展望后续，须关注 2.3 万亿专项债券资金

对财政支出、债券发行的后续影响；另一方面，当前经济仍处于筑底阶段，且当前通胀读数、

内需情况依然偏弱，货币政策难言转向，在支持性的货币政策下短期流动性充裕会继续保持。

图 1本周资金利率走势 来源:Wind



二、财政部发布会定调积极，通胀数据仍有压力。

10.12 财政部召开新闻发布会，介绍“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量

发展”有关情况。披露五大方面稳增长一揽子措施安排：一是支持地方化解政府债务风险，

拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性债务，“是近年来出台的支持化债力

度最大的一项措施，这无疑是一场政策及时雨，将大大减轻地方化债压力”；二是拟运用特

别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本；三是支持推动房地产市场止跌回稳，允许

专项债券用于土地储备、支持收购存量房、及时优化完善相关税收政策；四是加大对重点群

体的支持保障力度，尤其是学生群体奖优助困，加大奖学金、助学金补助力度；五是同时正

在研究其他政策工具，表明“逆周期调节绝不仅仅是以上的四点，这四点是目前已经进入决

策程序的政策”、“中央财政还有较大举债空间和赤字提升空间”。

这次财政部发布会虽然没有明确说明财政扩张的规模与政策细节，但其态度和决心超出

市场预期。这次发布会明确了中央部门愿意加大债务发行与赤字率，以中央加杠杆的形式化

解地方债务压力、促进地产部门止跌回稳的决心，有助于缓解内需持续收缩，通过收储等方

式也避免了再一轮建筑业过剩。由于更多披露尚需法定程序，后续持续关注 10 月底人大常

委会、12 月政治局会议的相关表态。除了超预期的“化债”力度外，继续关注促进民生、

消费的进一步措施，以确保风险偏好与通胀的修复。

9月 CPI 同比 0.4%，较前月回落 0.2 个百分点，环比由 0.4%转为 0.0%；PPI 同比-2.8%，

降幅较前月扩大 1.0 个百分点，环比由-0.7%转为-0.6%。分项看，9月份，食品烟酒类价格同

比上涨2.3%，影响CPI上涨约 0.66个百分点。其中鲜菜价格上涨22.9%、猪肉价格上涨16.2%、

合计 CPI 上涨约 0.69 个百分点。其他七大类价格同比五涨两降。其中，其他用品及服务、

衣着、医疗保健价格分别上涨 3.5%、1.3%和 1.2%，教育文化娱乐、生活用品及服务价格分

别上涨 0.6%和 0.1%；交通通信、居住价格分别下降 4.1%和 0.1%。环比看，食品烟酒类价格

环比上涨 0.5%仍为主要贡献项，而交通通信、教育文化娱乐、居住价格均为拖累项。PPI

方面，生产资料价格同比下降 3.3%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 2.41 个百分点。

其中，采掘工业价格下降 2.5%，原材料工业价格下降 3.2%，加工工业价格下降 3.3%。工业

生产者购进价格中，黑色金属材料类价格下降 6.8%，建筑材料及非金属类价格下降 4.2%，

燃料动力类价格下降 4.1%。

总的来说，当前 CPI 显著分化，主要受食品价格上涨影响，内生消费需求仍然偏弱。

PPI 则受国际大宗商品价格波动及国内市场有效需求不足等因素影响，环比降幅收窄，同比



降幅扩大。展望 10 月，CPI 同比可能继续下行，蔬菜水果价格大概率回落，叠加猪肉价格

下行，10 月 CPI 环比下行概率大。但 10 月 CPI 基数逐渐走低，对同比有一定支撑。对于 PPI，

9 月底宏观预期改善支撑商品价格，10 月价格或有抬升。

三、预期现实反复博弈，债市震荡走平。

预期现实反复博弈，债市震荡走平。1年、3年、5年、10 年国债收益率分别上行 5.0BP、

上行 8.0BP、下行 2.7BP、下行 0.8BP，1 年、3 年、5 年、10 年国开债收益率分别上行 7.9BP、

下行 2.7BP、4.7BP、2.1BP。国债 10Y-1Y 利差收窄 6bp 至 73bp，但仍然偏陡。周二，发改委

发布会未超预期，现券收益率先走低，但资金面尾盘收紧、权益市场略有回升，现券在赎回

压力下有所回调。周三，权益市场走弱，股债跷跷板带动现券收益率震荡走低。周四，债市

做多情绪修复，跨季后资金面继续转松，叠加权益市场走弱，现券收益率震荡下行。周五、

周六，宽财政预期升温，现券收益率小幅上行。信用方面，全周来看，主要信用品种走出“倒

V”型行情，且信用利差呈扩展态势：（1）中高等级信用债收益率下行为主，其中二永收

益率下行幅度较大；（2）中低等级品种收益率多上行，弱资质城投债上行幅度较大，但周

六财政部发布会后显著修复最多。展望后市，短期宽货币、“弱修复”格局下债市虽然会有

扰动，但仍然难有大幅回调，下周债市将继续围绕权益市场、政策的强度和延续性继续展开

博弈。如果长端债券出现 10BP 左右的回调行情，则成为较佳的左侧配置介入机会。

图 2本周收益率震荡走平 来源:Wind




