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主要观点： 
 
 银行股：行业指数有所回落 

 
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-1.94%、-3.56%、-4.19%，在 28 个申万一级行业中排名分别为

第 25、26、18 名。 

 

周度来看，华夏银行、重庆银行和厦门银行股价涨幅靠前，分别

为 1.24%、0.58%和 0.44%。月度来看，宁波银行、交通银行和华夏

银行股价涨幅靠前，分别为 1.78%、1.55%和 1.24%。年初至今，招

商银行、南京银行、江苏银行、邮储银行、宁波银行和成都银行实现

了 10%以上的涨幅。 

 

 央行操作及货币市场利率：货币净投放，质押式回购利率下降 
 
本周货币投放总额为 4000 亿元，回笼总额为 2100 亿元，净投放

1900 亿元，与上周相比增加 4800 亿元。月初以来，货币实现净回笼

6000 亿元。 
 

11 月 26 日，DR007 为 1.80%，与上周五相比下降 34bps。DR001
为 1.68%，与上周五相比下降 33bps。 
 

隔夜拆借利率为 1.76%，与上周五相比下降 29bps。7 天拆借利

率为 2.42%，与上周五相比上升 3bps。 
 
 同业存单发行利率：农商行同业存单发行利率有所上升 

 
11 月 26 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 2.45%、2.53%、2.86%和 2.76%，与上周五

相比变化分别是持平、-8bps、+8bps、+5bps。 
 

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 2.72%、2.75%、3.16%和 3.11%，与上周五相比变化分别是-
1bp、-2bps、持平、+12bps。 
 
 中美国债收益率：中美债期限利差均收窄 

 
本周 1Y、10Y 国债收益率均有所下降，期限利差收窄。11 月 26

日，1Y 和 10Y 国债收益率分别为 2.24%和 2.82%，与上周五相比变

化分别是-2bps 和-11bps。期限利差为 0.58%，与上周五相比下降

9bps。 

 

本周 1Y 美债收益率有所上升、10Y 美债收益率有所下降，期限
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利差收窄。11 月 26 日，1Y 和 10Y 美债收益率分别为 0.20%和 1.48%，

与上周五相比变化分别是+2bps 和-6bps。期限利差为 1.28%，与上周

五相比下降 8bps。 

 

 美国流动性指标：非金融企业债利差上升，TIPS 收益率上升 

 

（1）11 月 24 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五

持平；（2）11 月 23 日，3M AA 级美国非金融票据利率为 0.10%，与

上周五相比上升 1bp；（3）11 月 25 日，美国企业债期权调整利差为

3.32%，与上周五相比上升 8bps；（4）11 月 26 日，美国通胀指数国

债（TIPS）收益率为-1.07%，与上周五相比上升 4bps。 

 

 投资建议 

 

银行股近期回落较多，目前股价已至波动下轨。央行三季度货币

政策执行报告指出，保持货币信贷和社会融资规模合理增长，相比二

季度去掉了“管好货币总闸门”。同时，明确了“多渠道补充商业银行

资本，加大对中小银行发行永续债等资本补充工具的支持力度”。我们

仍坚定看好招商银行、平安银行和邮储银行。招商银行已经获准发行

不超过 430 亿的永续债。推荐招商银行、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  1.98  1.79  1.60  买入 

平安银行 1.65  1.92  2.26  1.08  0.98  0.88  买入 

邮储银行 0.76 0.85 0.96 0.82  0.76  0.70  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落 

本周银行业指数有所回落。11 月 26 日，沪深 300 指数 YTD 涨幅为-6.74%，与

上周五相比下降 0.57%。银行业指数 YTD 涨幅为-4.19%，与上周五相比下降 1.90%。 

 

港股方面，本周恒生指数、香港银行指数和恒生中国内地银行指数均有所回落。

11 月 26 日，恒生指数 YTD 涨幅为-11.57%，与上周五相比下降 3.56%。香港银行

业指数 YTD 涨幅为 0.39%，与上周五相比下降 2.47%。恒生中国内地银行指数 YTD

涨幅为 0.02%，与上周五相比下降 2.36%。 

 

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-1.94%、-

3.56%、-4.19%，在 28 个申万一级行业中排名分别为第 25、26、18 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，华夏银行、重庆银行和厦门银行股价涨幅靠前，分别为 1.24%、0.58%

和 0.44%。月度来看，宁波银行、交通银行和华夏银行股价涨幅靠前，分别为 1.78%、

1.55%和 1.24%。年初至今，招商银行、南京银行、江苏银行、邮储银行、宁波银行

和成都银行实现了 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

600036.SH 招商银行 50.10 5,871 12,660 (4.26) (7.17) 16.89 3.79 4.64 5.39 1.98 1.79 1.53 1.24 1.32 1.24

601009.SH 南京银行 9.09 447 910 (3.50) (6.29) 16.85 1.34 1.56 1.84 0.94 0.86 0.74 0.94 0.97 0.92

600919.SH 江苏银行 5.94 646 877 (3.88) (5.56) 13.58 1.04 1.27 1.52 0.65 0.60 0.52 0.72 0.75 0.71

601658.SH 邮储银行 5.15 534 4,629 (1.34) (4.81) 12.49 0.71 0.83 0.93 0.82 0.77 0.70 0.57 0.62 0.60

002142.SZ 宁波银行 38.88 1,205 2,336 0.31 1.78 11.57 2.43 3.06 3.66 2.25 1.99 1.68 1.04 1.13 1.03

601838.SH 成都银行 11.36 214 410 (2.57) (10.97) 10.23 1.67 2.03 2.38 1.03 0.94 0.78 1.00 1.06 1.00

601328.SH 交通银行 4.59 1,197 3,145 (1.29) 1.55 9.74 0.99 1.15 1.25 0.46 0.44 0.40 0.80 0.80 0.77

601988.SH 中国银行 3.07 629 8,349 0.33 0.66 2.67 0.61 0.71 0.76 0.51 0.49 0.44 0.94 0.92 0.87

603323.SH 苏农银行 4.77 59 86 (1.85) (12.80) (0.55) 0.49 0.62 0.70 0.72 0.67 0.62 0.76 0.75 0.72

601288.SH 农业银行 2.92 1,625 9,982 (1.02) (0.68) (1.27) 0.59 0.66 0.72 0.54 0.51 0.46 0.93 0.90 0.83

601398.SH 工商银行 4.61 1,563 15,411 (1.07) (1.28) (2.56) 0.86 0.96 1.01 0.62 0.58 0.52 1.11 1.08 1.00

601939.SH 建设银行 5.79 498 10,609 (0.86) (2.36) (2.71) 1.06 1.17 1.26 0.64 0.60 0.54 1.13 1.11 1.02

601169.SH 北京银行 4.41 650 932 (0.68) (0.45) (2.85) 0.98 1.09 1.19 0.46 0.44 0.39 0.82 0.81 0.77

601229.SH 上海银行 7.19 633 1,021 (0.83) (1.37) (3.56) 1.40 1.62 1.79 0.60 0.57 0.49 0.94 0.95 0.89

002839.SZ 张家港行 5.70 72 103 (0.70) (7.92) (3.76) 0.48 0.69 0.82 0.96 0.89 0.79 0.76 0.79 0.75

600926.SH 杭州银行 13.99 396 830 (3.85) (2.03) (4.05) 1.17 1.49 1.77 1.30 1.20 1.06 0.62 0.68 0.65

600015.SH 华夏银行 5.70 291 877 1.24 1.24 (4.12) 1.20 1.48 1.58 0.40 0.38 0.35 0.81 0.78 0.67

600908.SH 无锡银行 5.62 81 105 (1.75) (5.55) (4.56) 0.61 0.81 0.93 0.88 0.81 0.73 0.74 0.79 0.77

601128.SH 常熟银行 6.80 162 186 (3.27) (6.34) (5.26) 0.00 0.79 0.91 1.04 0.97 0.86 1.01 1.08 0.98

600000.SH 浦发银行 8.56 1,314 2,513 (1.04) (4.25) (7.11) 1.73 1.89 1.98 0.48 0.46 0.41 0.91 0.90 0.79

601998.SH 中信银行 4.50 230 1,948 (0.44) (0.88) (7.26) 0.86 1.10 1.20 0.47 0.44 0.39 0.77 0.76 0.69

002807.SZ 江阴银行 3.77 78 82 0.00 (1.31) (8.01) 0.44 0.56 0.61 0.70 0.68 0.61 0.70 0.84 0.80

000001.SZ 平安银行 17.58 1,435 3,412 (3.14) (9.85) (8.39) 1.40 1.86 2.25 1.16 1.07 0.93 0.74 0.77 0.69

601166.SH 兴业银行 18.20 2,746 3,781 (1.62) (2.31) (9.20) 3.08 3.85 4.39 0.71 0.65 0.57 0.93 0.96 0.90

002966.SZ 苏州银行 6.74 110 225 (1.17) (2.18) (9.50) 0.77 0.91 1.07 0.76 0.71 0.64 0.78 0.80 0.75

601077.SH 渝农商行 3.83 225 393 (0.26) 0.26 (10.28) 0.74 0.82 0.93 0.47 0.44 0.40 0.99 1.01 0.79

601818.SH 光大银行 3.35 550 1,670 (0.30) (2.62) (10.91) 0.61 0.80 0.90 0.53 0.50 0.44 0.80 0.82 0.75

601916.SH 浙商银行 3.44 85 694 0.00 0.00 (12.03) 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 (0.63) (2.36) (14.36) 1.47 1.54 1.76 0.70 0.66 0.63 0.92 0.93 0.85

601997.SH 贵阳银行 6.50 172 238 (0.61) (3.70) (14.87) 1.76 1.70 1.89 0.55 0.52 0.49 1.08 1.13 1.07

002948.SZ 青岛银行 4.71 28 190 (1.67) 0.00 (17.76) 0.42 0.63 0.71 0.95 0.88 0.80 0.66 0.68 0.59

600928.SH 西安银行 4.27 49 190 (0.93) (1.61) (20.16) 0.62 0.62 0.71 0.74 0.71 0.64 0.99 1.03 0.94

600016.SH 民生银行 3.89 1,093 1,586 (0.77) 0.00 (21.64) 0.71 0.84 0.88 0.37 0.35 0.42 0.85 0.87 0.52

002958.SZ 青农商行 3.84 104 213 (0.26) 0.52 (21.82) 0.51 0.61 0.68 0.81 0.75 0.67 0.90 0.90 0.80

601860.SH 紫金银行 3.16 55 116 (0.94) (1.56) (22.94) 0.37 0.42 0.47 0.80 0.75 0.68 0.69 0.72 0.69

601963.SH 重庆银行 8.70 24 221 0.58 0.93 (42.23) 1.32 1.52 1.73 0.77 0.72 0.64 0.88 0.91 0.86

601187.SH 厦门银行 6.83 66 180 0.44 (2.84) (47.19) 0.75 0.80 0.91 0.98 0.92 0.82 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 22

日 

2021 年

10 月份

金融市场

运行情况 

10 月份，债券市场共发行各类债券 47626.8 亿元。其中，国债发行

6267.0 亿元，地方政府债券发行 8688.6 亿元，金融债券发行 6023.9 亿

元，公司信用类债券发行 9842.7 亿元，信贷资产支持证券发行 437.0 亿

元，同业存单发行 16032.6 亿元，债券市场托管余额为 129.3 万亿元。

银行间货币市场成交共计 79.6 万亿元，同比增加 21.4%，环比减少

20.1%。银行间债券市场现券成交 14.4 万亿元，日均成交 8021.5 亿元，

同比增加 29.3%，环比减少 2.1%。 
    

证监会 
11 月 26

日 

证监会就

上市公司

监管法规

体系整合

涉及相关

规则公开

征求意见 

本次整合范围为上市公司监管领域规范性文件及以下层级的监管法规，

证监会和沪深交易所“一体行动”，涉及规则体系多、数量大。整合

后，上市公司监管法规主要呈现以下特点：体系化繁为简、内容更为规

范合理、规则数量显著减少。 

    

银保监会 
11 月 26

日 

中国银保

监会发布

《关于衍

生工具交

易对手违

约风险资

产计量规

则有关问

题的通

知》 

《通知》对《衍生工具交易对手违约风险资产计量规则》的适用作出补

充解释，规定商业银行和经我国金融监督管理部门批准设立的金融机构

之间的合格交易可以净额管理风险敞口和计提资本。 

    

财政部 
11 月 23

日 

2021 年

10 月地

方政府债

券发行和

债务余额

情况 

10 月，全国发行地方政府债券 8761 亿元，平均发行期限 13.5 年，平均

发行利率 3.35%。2021 年 1-10 月，全国发行地方政府债券 64916 亿元。

截至 10 月末，债务余额 296549 亿元，控制在全国人大批准的限额之

内。 

 
11 月 26

日 

本周债券

发行情况 

续发行 2021 年记账式附息（十二期）国债（3 年期），竞争性招标面值

总额 620 亿元。续发行 2021 年记账式附息（十三期）国债（7 年期），

竞争性招标面值总额 620 亿元。发行 2021 年记账式贴现（五十八期）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 22

日 

贷款市场

报价利率

（LPR）

公告 

2021 年 11 月 22 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.85%

（与前值持平持平），5 年期以上 LPR 为 4.65%（与前值持平）。 

 

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
关联交易：同意给予平安证券股份有限公司原额续做同业授信额度人民币45亿元，额度期限1年，其中R1
信用类额度35亿元，R4市场风险类额度10亿元。

宁波银行
配股： 本次配股共计可配售股份数量为600,801,628股，每股面值1元，配股价格为19.97元/股，本次配
股募集资金总额不超过人民币120亿元。

江阴银行

诉讼事项公告：2020年3月9日，本行周庄支行向龙航国际公司发放贷款24317.40万元，贷款期限一年。
倪家巷新材料公司以应收账款为龙航国际公司提供质押担保。2020年11月27日，倪家巷新材料公司进入
破产程序。因借款人龙航国际公司未能按时履约还款，倪家巷新材料公司须承担质押担保责任，本行周
庄支行向江阴市人民法院提起诉讼。判令江阴倪家巷新材料有限公司将15600.00万元债权列为有财产担
保债权，并对处置质押财产的款项优先受偿，同时承担本案诉讼费用。

青农商行 高级管理人员辞职：袁文波女士因工作岗位调整原因，辞去本行财务总监职务。

浦发银行 获准发行金融债券：同意公司在全国银行间债券市场公开发行不超过1,000亿元人民币金融债券。

民生银行
补选职工监事：郭栋先生因到龄退休，不再担任本行职工监事，李健先生因工作调动，不再担任本行职
工监事。即日起杨毓先生和龚志坚先生就任本行职工监事。

招商银行
获准发行无固定期限资本债券：同意本公司在全国银行间债券市场发行不超过430亿元人民币无固定期限
资本债券。

南京银行 赎回2011年次级债券：2021年11月22日，按面值全部赎回规模为人民币45亿元的次级债券。

第二期二级资本债券发行情况：2021年11月25日，发行了2021年第二期二级资本债券，总额为人民币450
亿元。

股东权益变动：福建省财政厅等18家股东所持本公司股份的10%（合计403262414股）无偿划转至福建省
财政厅名下用于充实社保基金的划转专户，划转完成后，福建省财政厅（普通账户）持有3511918625
股，占比16.91%；福建省财政厅（划转专户）持有403262414股，占比1.94%。

厦门银行
成功发行2021年二级资本债券（第二期）：发行规模为人民币25亿元，品种为10年期固定利率债券，在
第5年末附有前提条件的发行人赎回权，票面利率为3.94%。

农业银行 董事变动：肖星女士因任期届满不再担任本行独立非执行董事。

工商银行
2021年无固定期限资本债券（第二期）发行完毕：2021年11月26日发行规模为人民币300亿元的债券，前
5年票面利率为3.65%，在第5年及之后的每个付息日附发行人有条件赎回权。

长沙银行
2021年绿色金融债券发行完毕：2021年11月25日发行“2021年长沙银行股份有限公司绿色金融债券”，
发行规模为50亿元，品种为3年期固定利率债券，票面利率3.03%。

邮储银行
稳定股价方案实施完成:至2021年11月24日，邮政集团累计增持本行A股9,725,000股，增持金额
50,042,795.36元，占本行已发行普通股总股份的0.0105%。增持实施后，邮政集团持有本行A股
62,163,639,189股，占本行已发行普通股总股份的67.29%。

齐鲁银行 监事辞职:王涤非女士因到龄退休，辞去公司第八届监事会股东监事职务。

沪农商行
2021年前三季度权益分派实施:本次以公司总股本9,644,444,445股为基数，每股派发现金红利人民币
0.26元（含税），共计派发现金红利人民币2,507,555,555.70元（含税）。

成都银行
股东集中竞价减持股份进展:渤海基金至2021年11月24日减持成都银行股份18,073,236股，占成都银行总
股本的比例为0.50%。

稳定股价方案实施完成:本次增持期内，有关增持主体累计增持公司股份60.62万股，占公司总股本的
0.02%，累计增持金额221.34万元，成交价格区间为每股人民币3.17元至3.84元。

首次公开发行部分限售股上市流通:本次限售股上市流通数量为316,929股，上市流通日期为2021年12月3
日。

浙商银行
2021年无固定期限资本债券发行完毕：2021年11月26日，发行规模为人民币250亿元的债券，前5年票面
利率为3.85%，每5年调整一次，在第5年及之后的每个付息日附发行人有条件赎回权。

重庆银行 非执行董事辞任：刘影女士因个人工作原因辞去本行非执行董事职务。

中信银行 监事长辞任：刘成先生因工作调整原因，辞去本行监事长职务。

苏农银行
首次公开发行部分限售股上市流通：本次限售股上市流通数量为77,801,966股，上市流通日期为2021年
11月29日。

本周上市银行公告一览（11.22-11.26）

兴业银行

紫金银行
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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 4000 亿元，回笼总额为 2100 亿元，净投放 1900 亿元，与上

周相比增加 4800 亿元。月初以来，货币实现净回笼 6000 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：质押式回购利率下降 

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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11 月 26 日，DR007 为 1.80%，与上周五相比下降 34bps。DR001 为 1.68%，与

上周五相比下降 33bps。 

 

11 月 26 日，隔夜拆借利率为 1.76%，与上周五相比下降 29bps。7 天拆借利率为

2.42%，与上周五相比上升 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 26 日，隔夜 SHIBOR 为 1.71%，与上周五相比下降 29bps。7 天 SHIBOR 为

2.25%，与上周五相比上升 8bps。 

 

本周 3M SHIBOR、3M LIBOR 均有所上升，两者利差略微收窄。11 月 25 日，3M 

SHIBOR 和 3M LIBOR 分别为 2.48%和 0.18%，与上周五相比变化分别是+0.9bp 和

+1bp。两者利差为 2.31%，与上周五相比略降 0.3bp。 

 

 

 

 

 

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、3M 同业存单发行利率有所上升，6M 同业存单发行利率有所下降。11 月

26 日，1M、3M、6M 同业存单发行利率分别为 2.42%、2.81%、2.96%，与上周五相比

变化分别是+3bps、+2bps、-4bps。 

 

 

11 月 26 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 2.45%、2.53%、2.86%和 2.76%，与上周五相比变化分别是持平、-8bps、+8bps、

+5bps。 

 

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 2.72%、

2.75%、3.16%和 3.11%，与上周五相比变化分别是-1bp、-2bps、持平、+12bps。 

 

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和 3M 中期票据到期收益率均有所下降，两者利差略

微扩大。11 月 26 日，3M 同业存单到期收益率为 2.53%，与上周五相比略微下降 0.4bp。

3M 中期票据到期收益率为 1.12%，与上周五相比下降 1bp。两者利差为 1.41%，与上

周五相比上升 0.8bp。 

 

本周 1Y、10Y 国债收益率均有所下降，期限利差收窄。11 月 26 日，1Y 和 10Y 国

债收益率分别为 2.24%和 2.82%，与上周五相比变化分别是-2bps 和-11bps。期限利差

为 0.58%，与上周五相比下降 9bps。 

 

 

 

 

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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本周信用利差略微收窄。11 月 26 日，1Y 企业债收益率为 2.74%，与上周五相比下

降 3bps。1Y 企业债与 1Y 国债的信用利差为 0.50%，与上周五相比略降 0.6bp。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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下降。11月26日，10Y国开债到期收益率为3.11%，

与上周五相比下降 8bps。 

 

本周 1Y 美债收益率有所上升、10Y 美债收益率有所下降，期限利差收窄。11 月 26

日，1Y 和 10Y 美债收益率分别为 0.20%和 1.48%，与上周五相比变化分别是+2bps 和

-6bps。期限利差为 1.28%，与上周五相比下降 8bps。 

 

 

 

 

 

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 26 日，中美利差为 1.34%，与上周五相比

下降 5bps。 

 

 

11 月 26 日，美元兑人民币汇率为 6.3913，与上周五相比上升 102bps。 

 

 

 

 

 

 

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 24 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 23 日，3M AA 级美国非金融票据利率为 0.10%，与上周五相比上升 1bp。 

 

11 月 25 日，美国企业债期权调整利差为 3.32%，与上周五相比上升 8bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 26 日，美国通胀指数国债（TIPS）收益率为-1.07%，与上周五相比上升 4bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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