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全场倍数（倍）

一、12月债市前瞻：供给冲击有限，年末利率易下难上
11 月债市重点围绕美国大选、美联储议息会议、全国人大常委会、超长期再融资债供给冲击

等事件交易，上旬在特朗普当选、美联储降息、化债方案落地等事件带动下，债市整体走强。

中旬受到超长期特殊再融资债供给冲击预期影响，债市出现回调，尤其是长期和超长期债券

收益率上行较多。不过随着 21 日之后特殊再融资放量发行，市场承接良好，叠加月末市

场提前交易 12 月重要会议和配置行情，利率快速下行，10 年期国债收益率下破9 月低点。

在整体情绪带动下，叠加股市进入调整期，信用债收益率多数下行，利差持续修复，低评

级券种表现更好。

图 1：特殊再融资债一级投标倍数 图 2：特殊再融资债发行利差
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换债务特殊再融资债资料来源：

Quebee，  

注：包含普通特殊再融资债和置

换债务特殊再融资债资料来源：

Quebee，  

12 月预计央行持续呵护流动性，供给冲击有限。10 月以来特殊再融资债已发行约 1.4 万
亿，后续仍有 1 万亿待发（2 万亿化债额度+4000 亿地方债限额），特殊再融资债集中投

放时，仍可能对债市造成干扰。不过从 11 月最后两个交易日来看，特殊再融资债分别集

中发行 2603 亿元、3629 亿元，但对债市冲击有限，主要是央行积极投放流动性，尤其是

MLF 操作改到 25 日后，月末流动性通常较为充裕。从全月来看，央行综合使用质押式逆

回购、买断式逆回购、国债现券买卖、MLF 四大工具净投放资金 2606 亿元，以对冲 MLF 
到期和政府债供给冲击，资金分层显著好于季节性。展望 12 月，预计央行继续通过四大

工具和降准呵护流动性，以抵消 12 月 MLF 到期、政府债供给及年末实体部门资金需求的

冲击，资金分层情况有望继续好于季节性。

图 3：特殊再融资债发行对债市冲击有限 图 4：11 月央行综合使用四大工具净投放资金 2606 亿元
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12 月利率易下难上。从债市季节性变化来看，12 月受到年末货币倾向宽松、银行理财和

保险等机构提前配置长端利率债等因素影响，利率往往下行。当前货币政策坚持保持支持

性立场，叠加政府债供给冲击影响有限，12 月债市或延续季节性规律，易下难上。不过

需要注意的是，今年以来央行多次提示银行减少“规模情结”，且金融业增加值核算方法已

做调整，银行冲击“开门红”动力可能有所下降，因此“抢配”力度可能有所减弱。

图 5：11 月资金分层弱于季节性（DR007-R007，BP） 图 6：12 月债市易下难上（10 年期国债到期收益率，%）
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资料来源：iFinD，  资料来源：iFinD，  

12 月市场或围绕资金面和政策面交易，关注年末配置行情。在 12 月配置行情、明年货币政

策进一步宽松预期下，债市向好趋势尚难扭转，若政策超预期可能对债市造成一定扰动， 建议

关注调整中的增配机会。中央经济工作会议之前，预计十年国债在 2.0~2.1%、30Y
国债在 2.15~2.28%区间震荡；会议后若宽松预期重燃，利率或再度突破前低。此外，优

化非银同业存款利率自律管理的倡议意味着同业存款利率趋降，广谱利率延续下行趋势， 

比价优势下关注同业存单、高等级短久期债券的配置机会。

表 1：11 月情况总结与 12 月关注

因子 11 月总结 12 月关注

整体走势 市场博弈焦点由供给逐步转向政策预期 中央经济工作会议、宽松货币政策

资金面 宽松
降准等宽松政策落地、同业存款利率下调情

况

债市情绪 全月换手率与基金久期回升 年末机构“抢配”力度

经济数据 10 月规上工业企业利润降幅收窄，11 月制造业 PMI 扩张加快 11 月通胀、社融、外贸、经济数据

政策方向 增加限额置换存量隐性债务，房地产多项税收调整稳定楼市 中央经济工作会议及各增量刺激政策落地

海外债市 会议纪要显示美联储倾向逐步降息 美联储货币政策会议、美国经济数据

权益市场 小幅走强 权益市场情绪的变化与增长持续性

商品市场 美元、原油走强，沪铜、螺纹钢走弱 美元、黄金走势

资料来源：iFinD，  

二、11月债市复盘
2.1 债市走势复盘：市场博弈焦点由供给逐步转向政策预期

第一周：10Y 国债利率下行 3bp 至 2.11%。11 月月初收益率波动加剧、震荡下行。当周

的市场交易重心在三个重要的事件（美国大选、美联储议息会议、全国人大常委会），市



场主要在博弈重要会议落地后政策发力的节奏与规模，以及对于后续市场预期的影响。美国

大选落地后市场进入到“特朗普 2.0”交易，潜在的关税冲击或影响国内政策的力度， 全

国人大常委会公布政策组合拳，整体围绕“化债”为主，减轻了地方政府的债务压力， 和

市场预期较为接近，债市再次进入到做多胜率逐步修复，赔率中性的阶段。从基本面而言，

财政政策发力后或形成短期的经济脉冲，包括地缘政治影响下的“抢出口”效应也会提升短期

经济动能，在 10 月财新服务业PMI 高于预期、出口高增等最新数据中得到验证。

第二周：10Y 国债利率下行 1bp 至  2.09%。当周债市回归基本面定价，供给扰动市场情

绪，收益率中短端牛平，长端走陡。当周前半周通胀数据表现偏弱、金融数据显示社融增速

回落，叠加货币宽松预期，长债收益率一度牛陡逼近前期低点。周中长端整体维持震荡

态势，多空彼此僵持。当周三财政部等三部门发布多项楼市税收优惠新政。当周五 10 月
宏观数据显示经济边际企稳，债市定价力度有限，盘中扰动主要围绕“置换存量隐性债务” 再

融资专项债券，发行节奏超预期，引发市场对供给及承接端担忧，超长端品种承压明显， 当日河

南首批置换债落地，尾盘超长端跌幅较大。当周临近税期且巨量 MLF 到期，流动性压力较

大，但央行呵护态度明显，资金价格周内走势有所波动但整体平稳。

第三周：10Y 国债利率下行 1bp 至  2.08%。第三周债市继续围绕地方债供给动态博弈， 

收益率中短端走陡，长端牛平。当周周初多地公告置换隐性债务专项债发行计划，债市持续担

忧对于地方债供给冲击市场缺少稳定的承接力量，且大行等机构卖长买短“腾挪空间”，超长端

国债引领跌幅，短端收益率普遍小幅下行。周中市场有关年内发债节奏和期限偏克 制的消息

带动债市情绪好转，叠加股市表现偏弱、地方专项债发行结果好于预期、年未降 准落地宽松

预期，市场供给担忧缓释，债市震荡走强。

第四周：10Y 国债利率下行 5bp 至  2.02%。第四周年末”抢跑”行情提前启动引债市牛

陡。当周一 MLF 意外延迟公布，市场对货币宽松预期加理财自建估值模型或增加债市配

置需求，年末首波“抢跑“情绪被点燃。当周中前 10 个月工业企业利润降幅走扩，置换

债供给上量但市场承接到位，市场焦点逐步转向 12 月政策预期，收益率震荡下行。当周

五资金均衡宽松，两项存款利率自律倡议 12 月 1 日生效，短端收益率显著下行，尾盘央

行公布11 月开展8000 亿元买断式逆回购操作并净买入国债2000 亿元，收益率加速下行。

2.2 资金面：宽松

央行资金净回笼 6994 亿元。11 月月初，央行 OMO 连续净回笼，资金面仍偏宽松，叠加

当周政府债发行较少，流动性充裕。中旬以来，巨量 MLF 到期、地方债供给放量扰动资

金面，但央行逆回购加量投放，缴税影响消除，资金面恢复平衡偏松。月末，MLF 缩量平

价续作，央行持续投放跨月资金，同时开展 8000 亿元买断式逆回购操作，全月净买入国
债 2000 亿元，新“月末效应”下，资金利率中性偏松，跨月无忧。具体来看，11 月(11/1-11/29)
央行逆回购投放 52572 亿元、逆回购到期 54466 亿元，MLF 投放 9000 亿元、MLF 到期

14500 亿元，国库现金定存发行 1200 亿元、国库现金定存到期 800 亿元。



图 7：每月公开市场投放规模（亿元）
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资料来源：iFinD，  

11 月资金面转松。11 月 R001 月均值环比下行 2BP 至 1.56%、R007 月均值环比下行 8bp 至 

1.82 %；DR001 月均值环比下行4bp 至 1.42%、DR007 月均值环比上行 2BP 至 1.67%。 3M 
同业存单发行利率震荡下行后下旬回升，FR007-1Y 互换利率区间震荡后月末大幅下行，国

股行票据利率震荡下行后下旬先上后下。截至 11 月 29 日，半年国股银票利率为

0.77 %，11 月均值(11/1-11/29)环比同比均降。

图 8：隔夜回购利率（%） 图 9：七天回购利率（%）
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图 10：存单发行利率和 FR007-1Y 互换利率（%） 图 11：半年国股银票转贴现利率（%）
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2.3 二级走势：收益率震荡下行

11 月收益率震荡下行，10Y、30Y 国债利率分别至 2.02%、2.20%。其中，各关键期限的

国债利率均下行；除 5Y-3Y、10Y-7Y 外其余关键期限的国债期限利差均收窄。截至 11 月
29 日，3y、7y 国债收益率较 10 月末下行 17bp、15bp 至 1.41%、1.88%，下行幅度较大；

3Y-1Y 期限利差较 10 月末收窄 11bp 至 4bp，收窄幅度较大。

表 2：11 月国债和国开债收益率走势

利率水平（ ）

3m 1y 3y 5y 7y 10y 20y 30y

中位数 1.68 1.95 2.30 2.49 2.66 2.68 2.93 3.07

最新水平 1.37 1.37 1.41 1.66 1.88 2.02 2.23 2.20

变动情况（bp） -4 -6 -17 -13 -15 -13 -12 -13

国债
11 月走势

最新分位数 1 2 0 0 0 0 1 1

经调整后分位数 32 32 2 4 8 18 22 13

国开债

10 0 0 0 1 0 1 1最新分位数

经调整后分位数 67 44 10 8 12 16 13 9

3 年-1 年 5 年-3 年

期限利差

7 年-5 年 10 年-7 年 20 年-10 年 30 年-20 年 30 年-10 年

中位数 （bp） 30 17 17 2 22 13 36

最新水平 （bp） 4 25 22 14 21 -3 18

国债
变动情况 （bp） -11 3 -2 3 -1 -2 -1

11 月走势 /

最新分位数 （%）

固定利率同业存单:发行利率:3个月

245957996 80

中位数 1.78 2.07 2.45 2.59 2.82 2.80 3.15 3.18

最新水平 1.53 1.60 1.73 1.77 2.01 2.10 2.25 2.26

变动情况（bp） -6 -11 -13 -11 -14 -12 -12 -11

11 月走势



前一期分位数 （%） 8 84 91 92 39 3 10

3 年-1 年 5 年-3 年 7 年-5 年 10 年-7 年 20 年-10 年

中位数 （bp） 29 13 20 1 30

最新水平 （bp） 13 4 24 9 15

国开债
变动情况

11 月走势

（bp）

/

-3 2 -3 2 0.3

最新分位数 （%） 10 3 74 90 15

前一期分位数 （%） 14 0 88 84 13

1y 3y 5y 7y 10y 20y 30y

国开债 中位数 6.84 6.19 4.88 5.52 5.01 6.53 3.61

隐含税 最新利率水平 14.57 18.45 6.43 6.86 3.95 0.97 2.71

率(%) 最新分位数 92 99 77 75 30 7 30

资料来源：iFinD，  注：

数据为滚动三年分位数

2.3 债市情绪：缩量上涨，久期续升

本周债市缩量上涨（11 月 25 日~11 月 29 日当周，下同），基金久期和交易所杠杆率续

升，但换手率微降、隐含税率走扩。其中，30Y 国债换手率微降至 43%；10Y 利率债活

跃券换手率周均值微降至 13%；银行间杠杆率持平、交易所杠杆率续升；基金久期中位数

续升至 2.60 年，其中的利率债基金久期续升至 3.02 年、周内走势先升后降；10 年国开债

隐含税率继续走扩。

图 12：30Y 国债换手率与国债利率（周度，%） 图 13：十年利率债活跃券换手率与国债利率（日度，%）
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资料来源：iFinD，  资料来源：iFinD，  



 2022年 2023年 2024年

图 14：银行间债市杠杆率（%） 图 15：交易所债市杠杆率（%）
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资料来源：iFinD、中债登、上清所，  测算 资料来源：iFinD、上交所，  测算

图 16：中长期纯债型基金中位数（年）与久期分歧度 图 17：中长期利率债基中位数（年）与久期分歧度
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资料来源：iFinD，  测算 资料来源：iFinD，  测算

2.5 债券供给：利率债净融资创年内新高

利率债净融资创年内新高。截至 11 月 30 日，11 月利率债净融资额为 20680 亿元，较上

月大幅增加 8367 亿元，较去年同期增加 7496 亿元。国债、地方政府债净融资额上升，

政金债净融资额下降。其中，11 月国债净融资额为 6481 亿元，较上月增加 2995 亿元；

11 月地方政府债净融资额为 11850 亿元，较上月大幅增加 6085 亿元；11 月政金债净融

资额为 2350 亿元，较上月减少 713 亿元。
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同业存单

地方政府债

政 金 债 

国债

利率债总计
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下月计划发行量2023 同期2024.92024.102024.11债券类型

发行规模（亿元）

图 18：利率债净融资额月度走势（亿元）
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资料来源：iFinD，  ，数据截至 2024 年 11 月 30 日。

表 3：国债、地方债、政金债、同业存单发行情况

同业存单 3136 -1116 4979 912 -20079

地方政府债 11850 5765 11056 5375 5078

政金债 2350 3064 911 2207 -1370

国债 6481 3486 3895 5603 -4815

利率债总计 20680 12314 15862 13185 -1107

资料来源：iFinD，  

注：下月计划为截至 2024 年 11 月 30 日公布的数据，实际多为未来一周供给计划，后续或还有新增。

国债发行规模较上月有所下降。11 月 1 日-11 月 30 日共发行国债 17 只，合计发行规模

8822 亿元，较上月下降 2465 亿元，其中发行期限 1 年及以内的占比为 51%。11 月财政

部续发了一期 20 年特别国债，续发规模 300 亿元；另续发了一期 30 年特别国债，续发

规模 500 亿元。

表 4：本月国债发行情况与下月国债计划发行情况

本月国债发行情况

交易代码 债券简称 发行起始日 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率(%) 全场倍数
历史分位数

（%）
边际倍数

历史分位数

（%）

249971.IB 24 贴现国债 71 2024-11-27 602.00 0.25 1.31 2.66 40.70 1.50 45.80

240023.IB 24 附息国债 23 2024-11-22 500.00 10.00 2.04 4.83 95.10 3.69 74.60

249970.IB 24 贴现国债 70 2024-11-20 600.00 0.25 1.33 2.56 37.40 1.63 48.10
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