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主要观点： 
 
 银行股：行业指数有所回升 

 
从申万行业指数看，银行业指数本周、本月、年初至今的涨幅分

别为 1.58%、-1.29%、-1.94%，在 28 个申万一级行业中排名分别为

第 18、21、16 名。  

 

周度来看，宁波银行、兴业银行和平安银行股价涨幅较大，分别

为 4.61%、3.86%和 3.57%。月度来看，杭州银行、交通银行和宁波

银行股价涨幅靠前，分别为 2.80%、2.43%和 2.15%。年初至今，南

京银行、招商银行、江苏银行、邮储银行、成都银行、宁波银行和交

通银行实现了 10%以上的涨幅。 

 

 央行操作及货币市场利率：货币净投放，银行间市场利率下降 
 
本周货币投放总额为 5000 亿元，回笼总额为 2200 亿元，净投放

2800 亿元，与上周相比增加 10600 亿元。月初以来，货币实现净回

笼 5000 亿元。 
 

本周银行间债券质押式回购利率和同业拆借利率均有所下降。 
  

11 月 12 日，DR007 为 2.05%，与上周五相比下降 8bps。DR001
为 1.85%，与上周五相比下降 10bps。 
 

隔夜拆借利率为 1.90%，与上周五相比下降 3bps。7 天拆借利率

为 2.31%，与上周五相比下降 3bps。 
 
 同业存单发行利率：城商行同业存单发行利率有所上升 

 
11 月 12 日，就 3M 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、

城商行、农商行分别为 2.50%、2.60%、2.84%和 2.71%，与上周五

相比变化分别是持平、+3bps、+10bps、持平。 
  

就 1Y 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行

分别为 2.74%、2.77%、3.13%和 3.02%，与上周五相比变化分别是-
1bp、-6bps、+3bps、+1bp。 
 
 中美国债收益率：中美债期限利差均扩大 

 
本周 1Y 国债收益率有所下降，10Y 国债收益率有所上升，期限

利差扩大。11 月 12 日，1Y 和 10Y 国债收益率分别为 2.28%和 2.94%，

与上周五相比变化分别是-1bp 和+5bps。期限利差为 0.66%，与上周

五相比上升 6bps。 
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本周 1Y、10Y 美债收益率均有所上升，期限利差扩大。11 月 12

日，1Y 和 10Y 美债收益率分别为 0.17%和 1.58%，与上周五相比变

化分别是+3bps 和+13bps。期限利差为 1.41%，与上周五相比上升

10bps。 

 

 美国流动性指标：非金融企业债利差下降，TIPS 收益率下降 

 

（1）11 月 10 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五

持平；（2）11 月 5 日，3M AA 级美国非金融票据利率最新数据为

0.07%；（3）11 月 11 日，美国企业债期权调整利差为 3.06%，与上

周五相比下降 6bps；（4）11 月 12 日，美国通胀指数国债（TIPS）收

益率为-1.15%，与上周五相比下降 6bps。 

 

 投资建议 

 

银行股止跌回升，前期对地产风险悲观情绪基本已经释放。社融

增速筑底，银行股大幅下行的概率较小。我们仍坚定看好招商银行、

平安银行和邮储银行。 

 

 风险提示 

 

宏观经济超预期下行。 

 

 推荐公司盈利预测与评级：  

公 司 
EPS（元） PB 

评级 
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

招商银行 4.67  5.56  6.67  2.07  1.87  1.67  买入 

平安银行 1.65  1.92  2.26  1.12  1.02  0.91  买入 

邮储银行 0.76 0.85 0.96 0.85  0.78  0.71  买入 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1 银行股表现：本周银行指数有所回升 

本周银行业指数有所回升。11 月 12 日，沪深 300 指数 YTD 涨幅为-6.02%，与

上周五相比上升 0.88%。银行业指数 YTD 涨幅为-1.94%，与上周五相比上升 1.53%。 

 

港股方面，本周恒生指数、香港银行业指数和恒生中国内地银行指数均有所回

升。11 月 12 日，恒生指数 YTD 涨幅为-6.99%，与上周五相比上升 1.68%。香港银

行业指数 YTD 涨幅为 2.65%，与上周五相比上升 0.78%。恒生中国内地银行指数

YTD 涨幅为 2.39%，与上周五相比上升 1.70%。 

 

 

 

图表 1 沪深 300 指数与银行业指数（申万）YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 2 恒生指数、香港银行指数与恒生中国内地银行指数 YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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从申万行业指数看，银行业指数本周、本月、年初至今的涨幅分别为 1.58%、-

1.29%、-1.94%，在 28 个申万一级行业中排名分别为第 18、21、16 名。  

 

图表 3 申万行业指数周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 4 申万行业指数月涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

  
图表 5 申万行业指数 YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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周度来看，宁波银行、兴业银行和平安银行股价涨幅较大，分别为 4.61%、3.86%

和 3.57%。月度来看，杭州银行、交通银行和宁波银行股价涨幅靠前，分别为 2.80%、

2.43%和 2.15%。年初至今，南京银行、招商银行、江苏银行、邮储银行、成都银行、

宁波银行和交通银行实现了 10%以上的涨幅。 

 

图表 6 A 股上市银行表现 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

  

元

证券代码 证券简称 P 流通市值 总市值 周涨幅 月涨幅 年涨幅 20/12/31 21/12/31 22/12/31 20/12/31 21/12/31 22/12/31 18/12/31 19/12/31 20/12/31

601009.SH 南京银行 9.57 471 958 1.38 (1.34) 23.02 1.34 1.56 1.84 0.99 0.90 0.77 0.94 0.97 0.92

600036.SH 招商银行 52.40 6,140 13,258 1.63 (2.91) 22.26 3.79 4.64 5.39 2.07 1.87 1.60 1.24 1.32 1.24

600919.SH 江苏银行 6.38 694 942 0.95 1.43 21.99 1.04 1.27 1.52 0.70 0.64 0.56 0.72 0.75 0.71

601658.SH 邮储银行 5.34 549 4,802 (0.93) (1.29) 16.64 0.71 0.83 0.93 0.85 0.80 0.73 0.57 0.62 0.60

601838.SH 成都银行 11.97 225 432 (1.07) (6.19) 16.15 1.67 2.03 2.38 1.08 0.99 0.82 1.00 1.06 1.00

002142.SZ 宁波银行 39.02 1,210 2,344 4.61 2.15 11.97 2.43 3.05 3.66 2.26 1.99 1.69 1.04 1.13 1.03

601328.SH 交通银行 4.63 1,207 3,199 0.22 2.43 10.70 0.99 1.15 1.25 0.47 0.45 0.40 0.80 0.80 0.77

603323.SH 苏农银行 4.98 62 90 3.32 (8.96) 3.83 0.49 0.62 0.70 0.76 0.70 0.65 0.76 0.75 0.72

601988.SH 中国银行 3.06 627 8,347 0.66 0.33 2.34 0.61 0.71 0.76 0.51 0.48 0.43 0.94 0.92 0.87

600926.SH 杭州银行 14.68 415 871 2.66 2.80 0.68 1.17 1.49 1.77 1.36 1.25 1.11 0.62 0.68 0.65

601288.SH 农业银行 2.93 1,630 10,021 0.34 (0.34) (0.93) 0.59 0.66 0.72 0.54 0.51 0.46 0.93 0.90 0.83

601939.SH 建设银行 5.85 503 10,920 0.86 (1.35) (1.70) 1.06 1.17 1.26 0.65 0.60 0.54 1.13 1.11 1.02

601398.SH 工商银行 4.65 1,576 15,584 (0.21) (0.43) (1.71) 0.86 0.96 1.01 0.62 0.59 0.52 1.11 1.08 1.00

600908.SH 无锡银行 5.78 84 108 2.66 (2.86) (1.85) 0.61 0.81 0.93 0.90 0.83 0.75 0.74 0.79 0.77

601169.SH 北京银行 4.43 653 937 0.68 0.00 (2.41) 0.98 1.09 1.19 0.47 0.44 0.40 0.82 0.81 0.77

601229.SH 上海银行 7.27 632 1,033 0.28 (0.27) (2.49) 1.40 1.62 1.81 0.61 0.57 0.50 0.94 0.95 0.89

002839.SZ 张家港行 5.75 73 104 0.70 (7.11) (2.92) 0.48 0.69 0.82 0.97 0.90 0.80 0.76 0.79 0.75

000001.SZ 平安银行 18.27 1,491 3,545 3.57 (6.31) (4.79) 1.40 1.86 2.26 1.21 1.11 0.96 0.74 0.77 0.69

601128.SH 常熟银行 6.79 162 186 (1.88) (6.47) (5.40) 0.00 0.79 0.91 1.04 0.97 0.86 1.01 1.08 0.98

601166.SH 兴业银行 18.84 2,843 3,914 3.86 1.13 (6.01) 3.08 3.83 4.39 0.74 0.68 0.59 0.93 0.96 0.90

600000.SH 浦发银行 8.65 1,327 2,539 1.41 (3.24) (6.13) 1.73 1.89 1.98 0.48 0.46 0.42 0.91 0.90 0.79

600015.SH 华夏银行 5.54 282 852 0.18 (1.60) (6.81) 1.20 1.48 1.58 0.39 0.37 0.34 0.81 0.78 0.67

601998.SH 中信银行 4.51 231 1,956 0.22 (0.66) (7.06) 0.86 1.10 1.20 0.47 0.45 0.39 0.77 0.76 0.69

002807.SZ 江阴银行 3.76 78 82 0.80 (1.57) (8.25) 0.44 0.56 0.61 0.69 0.68 0.60 0.70 0.84 0.80

002966.SZ 苏州银行 6.76 110 225 (0.29) (1.89) (9.23) 0.77 0.91 1.07 0.76 0.71 0.65 0.78 0.80 0.75

601077.SH 渝农商行 3.82 224 395 0.79 0.00 (10.51) 0.74 0.82 0.93 0.47 0.44 0.40 0.99 1.01 0.79

601818.SH 光大银行 3.34 548 1,671 0.30 (2.91) (11.18) 0.61 0.80 0.91 0.52 0.49 0.43 0.80 0.82 0.75

601916.SH 浙商银行 3.43 84 690 0.29 (0.29) (12.29) 0.53 0.61 0.69 0.63 0.60 0.53 0.73 0.76 0.65

601577.SH 长沙银行 7.86 131 316 1.68 (2.36) (14.36) 1.47 1.54 1.75 0.70 0.66 0.64 0.92 0.93 0.85

601997.SH 贵阳银行 6.53 173 239 0.46 (3.26) (14.47) 1.76 1.70 1.89 0.55 0.52 0.49 1.08 1.13 1.07

002948.SZ 青岛银行 4.66 28 188 0.87 (1.06) (18.64) 0.42 0.63 0.71 0.94 0.87 0.79 0.66 0.68 0.59

600928.SH 西安银行 4.29 49 191 0.70 (1.15) (19.78) 0.62 0.62 0.71 0.75 0.71 0.64 0.99 1.03 0.94

600016.SH 民生银行 3.91 1,099 1,603 1.03 0.51 (21.24) 0.71 0.84 0.88 0.37 0.35 0.42 0.85 0.87 0.52

002958.SZ 青农商行 3.82 103 212 0.26 0.00 (22.23) 0.51 0.61 0.68 0.80 0.75 0.66 0.90 0.90 0.80

601860.SH 紫金银行 3.18 56 116 0.32 (0.93) (22.46) 0.37 0.42 0.47 0.81 0.76 0.68 0.69 0.72 0.69

601963.SH 重庆银行 8.66 24 221 1.05 0.46 (42.50) 1.32 1.52 1.73 0.77 0.72 0.64 0.88 0.91 0.86

601187.SH 厦门银行 6.89 67 182 (0.86) (1.99) (46.73) 0.75 0.80 0.91 0.99 0.93 0.83 0.64 0.72 0.70

亿元 % EPS PB ROA
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2 监管动向及行业信息 

                        本周行业监管动向及行业信息： 

图表 7 监管动向及行业信息 

央行 
11 月 8

日 
人民银行推出碳减排支持工具 

人民银行通过碳减排支持工具向金融机构提供低成本资

金，引导金融机构在自主决策、自担风险的前提下，向碳

减排重点领域内的各类企业一视同仁提供碳减排贷款，贷

款利率应与同期限档次贷款市场报价利率（LPR）大致持

平。碳减排支持工具发放对象暂定为全国性金融机构，人

民银行通过“先贷后借”的直达机制，对金融机构向碳减

排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按

贷款本金的 60%提供资金支持，利率为 1.75%。 

 
11 月 10

日 
10 月社会融资规模统计数据报告 

10 月社融增量为 1.59 万亿元，比上年同期多 1970 亿

元，比 2019 年同期多 7219 亿元，其中，对实体经济发放

的人民币贷款增加 7752 亿元，同比多增 1089 亿元。存量

为 309.45 万亿元，同比增长 10%，其中，对实体经济发

放的人民币贷款余额为 189.2 万亿元，同比增长 12%。 

 
11 月 10

日 
10 月金融统计数据报告 

10 月末，广义货币(M2)余额 233.62 万亿元,同比增长

8.7%，增速比上月末高 0.4 个百分点，比上年同期低 1.8

个百分点；狭义货币(M1)余额 62.61 万亿元,同比增长

2.8%，增速分别比上月末和上年同期低 0.9 个和 6.3 个百

分点；流通中货币(M0)余额 8.61 万亿元,同比增长

6.2%。当月净回笼现金 781 亿元。 
    

银保监

会 

11 月 12

日 

发布《2021 年银行保险机构公司

治理监管评估结果总体情况》 

参评机构共计 1857 家，其中商业银行 1673 家，保险机构

184 家。评估结果显示仍然存在一些问题：部分机构党的

领导和党的建设虚化弱化，党委前置研究重大经营管理事

项落实不到位；股东入股资金不实、违规股权代持、大股

东违规干预的现象在部分机构依然较为严重；董事会运作

不规范，董事的独立性欠缺、履职有效性不足，内部制衡

监督失灵失效的情况在部分机构仍然存在；信息披露不充

分，利益相关者权益保护不到位。 
    

财政部 
11 月 12

日 
国债发行情况 

续发行 2021 年记账式附息（十四期）国债（30 年期），

竞争性招标面值总额 260 亿元。续发行 2021 年记账式附

息（十六期）国债（1 年期），竞争性招标面值总额 540

亿元。发行 2021 年记账式附息（十七期）国债（10 年

期），竞争性招标面值总额 540 亿元。在香港特别行政区

顺利发行 40 亿欧元主权债券。其中，3 年期 15 亿欧元，

发行收益率-0.192%；7 年期 15 亿欧元，发行收益率

0.216%；12 年期 10 亿欧元，发行收益率 0.759%。 发行

2021 年记账式贴现（五十五期）国债（91 天），竞争性

招标面值总额 500 亿元。 
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行业消

息 

11 月 10

日 

国家统计局：10 月份 CPI 同比上

涨 1.5%，PPI 同比上涨 13.5% 

10 月份，全国居民消费价格指数（CPI）同比上涨 1.5%，

涨幅比上月扩大 0.8 个百分点。其中，食品价格同比下降

2.4%，降幅比上月收窄 2.8 个百分点。非食品价格同比上

涨 2.4%，涨幅扩大 0.4 个百分点。扣除食品和能源价格

的核心 CPI 同比上涨 1.3%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分

点。10 月份，受国际输入性因素叠加国内主要能源和原

材料供应偏紧影响，全国工业生产者出厂价格指数

（PPI）涨幅有所扩大。10 月份，PPI 同比上涨 13.5%，

涨幅比上月扩大 2.8 个百分点。 
 

资料来源：各部门官网，华安证券研究所整理 
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3 上市银行公告 

本周 A 股上市银行公告如下： 

图表 8 A 股上市银行公告 

 

资料来源：上市银行公告，华安证券研究所整理 

 

 

 

 

  

平安银行
2021年二级资本债券发行完毕：本次债券发行总规模为人民币300亿元，10年期固定利率，在第5年末附有条件的发行人赎回
权，票面利率为3.69%。

宁波银行
实施第一期优先股股息发放：对于持有宁行优01的股东，每股实际发放现金股息人民币4.68元（含税），合计人民币22,698万
元（含税）。

张家港行
诉讼案件进展：2015年1月，本行购买连云港力联商贸有限公司开发的三套商品房，并于1月底支付了全部购房款。后力联公司
未履行合同且将本行购买的房产网签出售给第三方。本行为此向连云港市中级人民法院起诉。目前，连云港市海州区通灌南路
96号丰联广场106室、213室、409室已全部网签至本行名下。

华夏银行 第二期金融债券发行完毕：本期债券发行规模为人民币400亿元，3年期固定利率，票面利率为3.03%，于11月10日发行完毕。

渝农商行
职工监事变动：朱于舟先生辞去本行职工监事职务；11月11日，本行选举周玮女士为本行第五届监事会职工监事，任期同本行
第五届监事会任期。

上海银行 首次公开发行限售股上市流通：本次限售股上市流通数量为107,711,707股，上市流通日期为2021年11月16日。

副行长任职：张毅先生自2021年11月4日起就任本行副行长。

监事长任职和外部监事变动：2021年11月11日，本行选举，刘红霞女士、徐祥临先生、王锡锌先生为外部监事。2021年11月12
日，本行监事会2021年第九次会议选举王敬东先生任监事长。

交通银行 职工监事选任：11月11日，本公司选举颇颖女士为本公司第九届监事会职工监事，任期同本公司第九届监事会任期。

工商银行
实施境内优先股“工行优1”股息派发：票面股息率4.58%计算，每股发放现金股息人民币4.58元（含税），合计派发人民币
2,061,000,000元（含税）。

获准发行绿色金融债券：获准在全国银行间债券市场发行不超过50亿元人民币的绿色金融债券。

董事长辞任：朱玉国先生辞去本行董事、董事长及战略委员会主任委员职务。

董事会秘书、证券事务代表辞任：李嘉焱先生于2021年11月12日辞去本行董事会秘书、证券事务代表职务。

副行长任职资格获核准：中国银保监于2021年11月5日核准赵陵先生任职本行副行长。

实施稳定股价措施进展：11月3日至11月5日，国际集团及其子公司国资经营累计增持本公司股份4,098,200股，占本公司总股
本的0.04%，累计增持金额约为2,846.38万元。本次增持后，国际集团持有本公司股份68,638,200股，占本公司总股本的
0.71%；国资经营持有本公司股份803,450,000股，占本公司总股本的8.33%。

副行长、董事会秘书增持公司股份：本次增持本公司A股股份59.7万股，价格6.91~7.02元/股，本次增持后持有A股数量为
158.9万股。

浙商银行 获准发行无固定期限资本债券：拟发行不超过人民币250亿元减记型无固定期限资本债券。

境内次级债券赎回完成：2011年11月3日至7日，本行在全国银行间债券市场发行了400亿元次级债券。至今，已行使赎回权，
全额赎回了本期债券。

境内2021年二级资本债券（第二期）发行完毕：本期发行总规模为450亿元。包括两个品种，品种一发行规模350亿元，10年期
固定利率，在第5年末附有条件的发行人赎回权，票面利率为3.60%；品种二发行规模100亿元，15年期固定利率，在第10年末
附有条件的发行人赎回权，票面利率为3.80%。

副行长任职：聘任李运先生担任本行副行长。

中国银行 向子公司增资：本行拟向本行控股90%的子公司中银富登村镇银行股份有限公司增资93.3亿元。

小微型企业贷款专项金融债券（第一期）发行完毕：至2021年11月8日，债券发行规模40亿元，3年期固定利率，票面利率为
3.14%。

优先股股息派发：本次股息发放按照贵银优1票面股息率5.30%计算，每股优先股发放现金股息5.30元（含税），发行量5000万
股，合计发放现金股息2.65亿元（含税）。

中信银行
为全资子公司提供担保：中信银行为全资子公司信银（香港）投资有限公司提供5亿美元的担保，占本行2020年年度报告披露
的经审计净资产比例为0.57%。

贵阳银行

本周上市银行公告一览（11.8-11.12）

沪农商行

农业银行

长沙银行

光大银行

建设银行
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4 公开市场操作：货币净投放 

本周货币投放总额为 5000 亿元，回笼总额为 2200 亿元，净投放 2800 亿元，与上

周相比增加 10600 亿元。月初以来，货币实现净回笼 5000 亿元。 

 

 

 

 

 

图表 9 过去三个月货币净投放（周度） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 10 过去一年货币净投放（月度） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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5 政策及市场利率：银行间市场利率下降 

本周 1Y 中期借贷便利（MLF）利率维持 2.95%不变，7 天逆回购利率也稳定在 2.2%。 

 

 

 

 

 

图表 11 2020 年以来 1Y 中期借贷便利（MLF）利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 12 2020 年以来央行 7 天逆回购利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周银行间债券质押式回购利率和同业拆借利率均有所下降。 

 

11 月 12 日，DR007 为 2.05%，与上周五相比下降 8bps。DR001 为 1.85%，与上

周五相比下降 10bps。 

 

11 月 12 日，隔夜拆借利率为 1.90%，与上周五相比下降 3bps。7 天拆借利率为

2.31%，与上周五相比下降 3bps。 

 

 

 

图表 13 过去三个月银行间债券质押式回购利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 14 过去三个月银行间同业拆借利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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11 月 12 日，隔夜 SHIBOR 为 1.86%，与上周五相比下降 3bps。7 天 SHIBOR 为

2.12%，与上周五相比下降 0.5bp。 

 

本周 3M SHIBOR 与上周基本持平，3M LIBOR 有所上升，两者利差有所收窄。11

月 11 日，3M SHIBOR 和 3M LIBOR 分别为 2.45%和 0.16%，与上周五相比变化分别

是+0.3bp 和+1bp。两者利差为 2.30%，与上周五相比略降 1bp。 

 

 

 

 

 

图表 15 过去三个月 SHIBOR 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 16 过去两年 3M SHIBOR、3M LIBOR 及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 1M 同业存单发行利率有所下降，3M 同业存单发行利率有所上升，6M 同业存

单发行利率与上周五持平。11 月 12 日，1M、3M、6M 同业存单发行利率分别为 2.33%、

2.78%、2.92%，与上周五相比变化分别是-4bps、+7bps、持平。 

 

 

11 月 12 日，就 3M 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行分

别为 2.50%、2.60%、2.84%和 2.71%，与上周五相比变化分别是持平、+3bps、+10bps、

持平。 

 

就 1Y 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行分别为 2.74%、

2.77%、3.13%和 3.02%，与上周五相比变化分别是-1bp、-6bps、+3bps、+1bp。 

 

图表 18 过去三个月同业存单发行利率（分类别） 
 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 17 过去三个月同业存单发行利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 3M 同业存单到期收益率有所上升，3M 中期票据到期收益率有所下降，两者

利差扩大。11 月 12 日，3M 同业存单到期收益率为 2.53%，与上周五相比上升 3bps。

3M 中期票据到期收益率为 1.09%，与上周五相比下降 2bps。两者利差为 1.44%，与上

周五相比上升 5bps。 

 

本周 1Y 国债收益率有所下降，10Y 国债收益率有所上升，期限利差扩大。11 月 12

日，1Y 和 10Y 国债收益率分别为 2.28%和 2.94%，与上周五相比变化分别是-1bp 和

+5bps。期限利差为 0.66%，与上周五相比上升 6bps。 

 

 

 

 

图表 19 过去三个月同业存单到期收益率、中期票据到期收益率及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 20 过去两年国债收益率及期限利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周信用利差有所扩大。11 月 12 日，1Y 企业债收益率为 2.77%，与上周五相比上

升 16bps。1Y 企业债与 1Y 国债的信用利差为 0.50%，与上周五相比上升 17bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21 年初以来 1Y 国债收益率、1Y 企业债收益率及信用利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 22 过去两年 10Y 国债收益率及 750 天移动平均收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周10Y国开债到期收益率有所上升。11月12日，10Y国开债到期收益率为3.20%，

与上周五相比上升 3bps。 

 

本周 1Y、10Y 美债收益率均有所上升，期限利差扩大。11 月 12 日，1Y 和 10Y 美

债收益率分别为 0.17%和 1.58%，与上周五相比变化分别是+3bps 和+13bps。期限利差

为 1.41%，与上周五相比上升 10bps。 

 

 

 

 

 

图表 23 过去一年国开债到期收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 24 过去两年美国国债收益率及期限利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周中美 10Y 国债利差有所收窄。11 月 12 日，中美利差为 1.36%，与上周五相比

下降 8bps。 

 

 

11 月 12 日，美元兑人民币汇率为 6.3902，与上周五相比下降 111bps。 

 

 

 

 

 

 

图表 25 过去两年中美 10Y 国债收益率及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  

图表 26 过去三个月美元兑人民币汇率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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6 美国市场流动性保持平稳 

11 月 10 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五持平。 

 

本周关于美国下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动方向，大概率仍然是持平。  

 

 

 

 

 

 

 

图表 27 过去三个月美国有担保隔夜融资利率（SOFR） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 28 过去三个月美国下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动可能性 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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11 月 5 日，3M AA 级美国非金融票据利率最新数据为 0.07%。 

 

11 月 11 日，美国企业债期权调整利差为 3.06%，与上周五相比下降 6bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 29 过去三个月美国 3M 非金融票据利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 30 过去三个月美国企业债期权调整利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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11 月 12 日，美国通胀指数国债（TIPS）收益率为-1.15%，与上周五相比下降 6bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 31 过去三个月 10Y 美国通胀指数国债(TIPS)收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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风险提示： 

宏观经济超预期下行。 
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