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内容摘要： 

宏观经济方面，10 月经济数据显示经济继续修复，其中消费反弹力度超出

预期，基建投资小幅回落，制造业投资保持稳定，地产投资仍然为主要拖累。生

产端 10 月有所加快，采矿业、制造业增速上行。出口增速继续下行，但进口增

速超出预期，显示内需逐步走强。失业率与前值持平，但 31 大城市失业率下行，

显示就业情况有所好转。通胀方面，10 月 CPI 有所回落，主要受食品价格拖累，

PPI 上行趋势暂缓，核心 CPI 有所回落。 

11 月以来，短期资金利率较 10 月下旬整体下行，DR007 回归至政策利率附

近，但多在政策利率上方，资金面整体中性略偏紧。货币政策方面，央行行长在

新华社访谈中表示后续货币政策将更加注重做好跨周期和逆周期调节，保持货币

信贷和社会融资规模合理增长，持续加大对重大战略、重点领域和薄弱环节的支

持力度，推动实体经济融资成本稳中有降，着力为实体经济稳定增长营造良好的

货币金融环境。综合来看，社融主要由政府债和票据融资拉动，居民和企业融资

需求仍偏弱，货币政策对资金面的支持力度或加码，对债市有所支撑，但政府债

大量发行或对资金面有所扰动，继续关注政府债发行进度。 

11 月以来，受资金面边际宽松影响，收益率较之前高点有所回落。从经济基

本面来看，10 月数据显示经济仍然处于修复过程中，目前政策放松效果有限。后

续在增发国债落地的提振下，经济预计继续修复。货币政策方面，预计延续宽信

用、稳货币的政策取向，资金利率保持在紧平衡状态。从债券供需来看，后续预

计仍有 1.7 万亿政府债券新增，供给压力仍然较大。总体而言，目前基本面和政

策对债市仍然偏利空，建议交易盘保持谨慎，关注 12 月中央经济工作会议；配

置盘在当前点位可择机介入，目前收益率曲线较为平坦，可选择 3Y、7Y 国债。 
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一、宏观经济：消费持续反弹，地产仍为主要拖累 

10 月经济延续修复趋势，虽制造业 PMI 指数下滑，但多为季节性规律，十

一长假后需求端往往会有所放缓。 

分项指数变化显示，市场需求季节性波动。国内需求下滑有一定季节性因素：

一方面，在十一长假过后，前期较快增长的消费品需求季节性放缓；另一方面，

进入 10 月后，化工产品市场需求逐步从旺季向淡季过渡，同时石油消费也偏弱

运行，带动整个基础原材料行业市场需求有所收缩。海外需求持续收缩。从历史

数据来看，多数年份内 10 月新出口订单指数较 9 月份有所下降，表明新出口订

单指数下降也存在季节性影响。价格指数高位回落。原材料价格增速放缓叠加市

场需求波动下行，对产成品价格的支撑也有所趋弱。 

图表 1  中采制造业 PMI 分项数据（%） 

 PMI 

非制

造业 生产 新订单 

新出口

订单 

在手

订单 

产成品

库存 采购量 进口 

出厂

价格 

购进

价格 

原材料

库存 

从业

人员 

配送

时间 

2023-10 49.5 50.9 49.5 46.8 44.2 48.5 49.8 47.5 47.7 52.6 48.2 48.0 50.2 55.6 

2023-09 50.2 52.7 50.5 47.8 45.3 46.7 50.7 47.6 53.5 59.4 48.5 48.1 50.8 55.5 

变动 -0.7 -1.8 -1.0 -1.0 -1.1 1.8 -0.9 -0.1 -5.8 -6.8 -0.3 -0.1 -0.6 0.1 

（一）消费、进口较好，地产仍为主要拖累 

1、投资：继续下滑，地产仍为主要拖累，基建投资下行 

1-10月固定资产投资累计同比增速2.9%，较前值降低0.2个百分点，投资增

速继续下滑。 

从累计同比增速看，固定资产投资三大分项中，地产投资增速继续下滑，制

造业投资保持稳定、基建增速小幅下行。从当月同比增速看，固定资产投资当月

同比增速小幅回升，其中房地产投资当月增速回升，制造业、基建当月增速下行。 

制造业投资整体较为稳定，从行业来看，中游金属制品、通用设备制造业、

专用设备制造业增速上行幅度较大。 
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图表 2  固定资产投资当月同比增速（%） 

指标名称 固定资产投资完成额 房地产 制造业 基建 

2023-10 -11.34% -16.69% 6.20% 5.57% 

2023-09 -11.62% -18.67% 7.86% 6.79% 

2、地产：竣工支撑减弱，销售尚未明显反弹 

1-10月，房地产投资累计增速-9.3%，较前值降低0.2个百分点。当月同比

增速-16.39%，较前值提高2个百分点。 

从当月同比增速来看，10月投资、资金来源增速上行较多，新开工、竣工

增速均下行，销售增速较为稳定。从累计增速来看，除新开工增速小幅回升

外，其余分项继续下滑。 

图表 3 房地产分项当月同比增速（%） 

房地产增速 销售 开发投资 新开工 竣工 资金来源 

2023年 10月 -20.34 -16.69 -21.23 13.38 -17.03 

2023年 9月 -19.76 -18.67 -15.18 23.91 -18.76 

变动 -0.6  2.0  -6.0  -10.5  1.7  

 

30 大中城市地产销售数据显示，在限贷政策取消后，10 月地产销售略有起

色，但 11 月以来再度回落。11 月日均成交面积同比增速从,10 月的-2.56%下降

至-28.22%。其中一、二、三线城市均回落，同比增速分别为-28.64%、-20.98%、

-43.36%，显示限贷政策放松后短期有一定效果，但 11 月以来市场再度转冷。 

从土地成交情况来看，10 月份土地成交增速有所回升，11 月以来再度回落，

从 10 月的-15.69%下降至-46.5%。从土地成交溢价率来看，11 月平均土地溢价

率继续小幅下行，从 10 月的 3.46%下降至 3.35%，地产商预期仍然较为低迷。 

总体而言，10 月地产当月增速有所回升，销售也在限贷政策放松的刺激下

有所回暖。但 11 月以来，地产销售再度转冷，土地出让较为缓慢，显示预期仍

然较为低迷。向后看预计地产短期内仍在底部区域徘徊，投资增速或随着基数的

降低逐步企稳。 
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3、消费：增速继续上行，地产、汽车、通讯器材消费增长较多 

10 月消费增速继续上行，当月同比增速 7.6%，较前值提高 2.1 个百分点。

10 月消费增速反弹，一方面是基数较低影响，另一方面地产相关、汽车以及通

讯器材等消费也有所提振。 

从细项看，10 月石油制品消费降幅较大，化妆品消费增速小幅下降，其余

类产品消费增速均回升。具体来看：一是地产相关消费回升较为明显，家电、

家具、装潢增速分别提高 11.9、1.2、3.4 个百分点至 9.6%、1.7%、-4.8%。二

是汽车消费增速上行，较前值提高 8.6 个百分点至 11.4%，或受当月部分车型

促销热卖影响。三是通讯器材增速上行，较前值提高 14.2 个百分点至 14.6%，

或受 10 月华为、小米新机发布等因素影响。 

图表 4  社会消费品零售总额当月同比增速（%） 

 

 

总体来看，10 月消费延续上行趋势，且上行幅度略高于预期。从细项来看主

要受 10 月汽车、通讯以及地产相关消费的拉动。向后看随着经济继续修复，居

民收入有望继续改善，且后续消费基数较低，消费增速预计将继续上行。 

4、就业：失业率与前值持平 

10月，全国城镇调查失业率5%，与前值持平。31个大城市城镇调查失业率

为5%，较前值下降0.2个百分点。随着经济持续修复，失业率也逐步下滑，31个
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大城市失业率降幅较为明显。 

图表 5   城镇调查失业率(%) 

 

5、出口：进口增速超出预期，内需有所改善 

（1）当月出口增速继续下降，显示外需疲弱 

按美元计，1-10月份出口累计同比增速为-5.6%，较前值提高0.1个百分

点。当月出口同比增速-6.4%，较前值降低0.2个百分点。 

10月出口增速在基数下降的情况下继续下滑，显示外需较为疲弱。从出口

产品来看，日用品类出口增速降幅较大，汽车出口景气度略有回落。对美国出

口增速继续改善，但对新兴国家出口增速继续下滑。从11月第134届广交会成交

情况来看，本届广交会线下出口成交223亿美元，比第133届增长2.8%，显示出

口恢复较为缓慢。向后看，随着四季度基数的继续下行，出口增速预计能够有

所回升，但全年来看回升幅度有限，预计仍为负增长。 
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图表 6  中国进出口累计增速（以美元计，%） 

 
图表 7 中国出口累计增速（以美元计，%） 

 

 

（2）进口：增速高于预期，显示内需有所改善。 

按美元计，1-10月进口累计同比增速-6.5%，较前值上升0.1个百分点。当

月进口同比增速3%，较前值大幅提高9.3个百分点。 

从进口产品类别看，1-10月进口呈现以下特点：一是能源类进口增速有所

下滑。二是飞机进口增速继续下滑。三是其余各类产品进口增速均上行，显示

内需或有所改善。 

 

-25.00

-15.00

-5.00

5.00

15.00

25.00

35.00

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

出口 进口

-1.4

7.6

-4.6 -4.2 -6.7
-24.9

-9.7
-17.7

88.4

15.0
27.7

0.0

-5.0 -3.2
-11.0

1.6

-8.1
-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

出口累计增速 较上月变动



 
 

8 

 

图表 8  进口细项金额同比变化 

 

（3）贸易顺差环比下降。 

按美元计，10月我国贸易顺差为565亿美元，较上月环比下降。受10月进口

增速较为强劲，出口继续下行影响，贸易顺差较前值缩窄。目前中美债券收益

率倒挂幅度仍然较大，外资流出压力仍存，叠加贸易顺差收窄，人民币仍有一

定贬值压力。 

图表 9  贸易差额当月值（单位：亿美元） 

 

 

6、高频数据： 受 10 月假期影响，钢铁、煤炭生产放缓 
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所下降，显示生产有所放缓。钢铁价格也小幅下跌，库存再度累积。 

（1）电厂日耗煤量环比上升 

从电厂耗煤量来看，11月以来南方电厂日耗煤量环比有所上升，从10月的

178万吨/日上升至186万吨/日；全国重点电厂日耗煤量从423万吨/日上升至454

万吨/日。电厂耗煤量的环比上升，或受11月以来天气转冷，居民用电需求上升

影响。 

图表 10  重点电厂日耗煤量 

 

（2）钢铁开工率回落、价格小幅上涨，库存下降速度慢于往年 

从生产端来看，11月钢铁开工率较10月继续回落。其中全国247家钢厂高炉

开工率从10月的82.61%下降至80.57%，螺纹钢主要钢厂开工率从45.33%下降至

43.44%。各类钢材价格自10月以来小幅上涨。从库存来看，11月以来库存有所

下降，但与往年同期相比，本年度库存下降速度相对较慢。 
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图表 11  钢铁高炉开工率 

 

图表 12  各类钢材价格 
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图表 13  钢材社会库存 

 

11月焦化企业开工率有升有降，大、小型焦炭企业开工率回升，分别较10

月提高0.81、3.15个百分点；中型焦炭企业开工率小幅回落，较10月下降2.15

个百分点。 

图表 14  焦化企业开工率 

 

从卡车轮胎开工率来看， 10月开工率下降，11月以来有所回升。全钢胎和

半钢胎开工率分别为62.74%、72.45%，分别较10月提高1.58、0.57个百分点。 
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图表 15  汽车轮胎全钢胎开工率 

 
 

（二）生产：10 月采矿业、制造业产业生产加速 

1-10月，规模以上工业增加值累计同比增长4.1%，较前值提高0.1个百分

点。当月同比增速为4.6%，较前值提高0.1个百分点。10月随着经济修复、需求

好转，生产端也较为旺盛。 

图表 16  规模以上工业增加值累计同比增速（%） 

指标名称 工业增加值 采矿业 制造业 
电力、燃气及水的

生产和供应业 
高技术产业 

2023-10 4.10  1.80  4.50  3.30  1.90  

2023-09 4.00  1.70  4.40  3.50  1.90  

2023-08 3.90  1.70  4.30  3.50  1.80  

 

从行业来看，10月采矿业、制造业生产加快，电力、燃气和水的生产供应

业有所放缓，高技术产业保持稳定。具体从累计同比增速来看，采矿业增长

1.8%，较前值提高0.1个百分点，或受近期煤炭需求增加影响。制造业增长

4.5%，较前值提高0.1个百分点，继续随库存周期回升而上行。高技术产业增速

较为稳定，与前值持平在1.9%。电力、燃气及水的生产和供应业增长3.3%，较

前值下降0.2个百分点。 

总体而言，10月经济数据显示经济继续修复，其中消费反弹力度超出预
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期，基建投资小幅回落，制造业投资保持稳定，地产投资仍然为主要拖累。生

产端10月有所加快，采矿业、制造业增速上行。失业率与前值持平，但31大城

市失业率下行，显示就业情况有所好转。 

（三）CPI 受食品价格影响回落，PPI 小幅下行 

10 月通胀 CPI 低于市场预期，主要受食品价格拖累；PPI 同比增速下行。 

图表 17  CPI 变化趋势（%） 

 
1、食品价格降幅较大，带动 CPI 下行。 

10 月 CPI 同比增速为-0.2%，环比下跌 0.1%，低于近五年均值 0.3%。其中

食品价格环比下跌 0.8%，是拖累 CPI 的主要因素，猪肉、鲜菜、蛋类价格跌幅较

大。非食品价格较为稳定，衣着、生活用品类环比上涨，旅游价格环比下跌。 
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图表 18  CPI 非食品分项环比涨跌幅（%） 

 
 

2、核心 CPI 增速回落 

10月份扣除食品和能源的核心CPI同比增速为0.6%，较前值降低0.2个百分

点；环比上涨0%，较前值降低0.1个百分点。核心CPI环比增速有所下降，主要

受国庆假期过后，旅游类消费需求下降较多影响。 

图表 19  核心通胀走势（%） 

 

从CPI后续走势测算来看，10月CPI环比涨幅低于往年平均水平，主要受当

月食品价格降幅较大拖累，使得10月CPI低于市场预期。向后看，后续CPI预计

将继续回升，但受食品价格影响，预测回升幅度较之前降低，大致在0.2%附
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图表 20  CPI 走势预测（%） 

 
 

10月，PPI环比上涨0%，较前值降低0.4个百分点；同比增长-2.6%，较前值

降低0.1个百分点。受国际原油、有色金属价格波动及上年同期对比基数走高等

因素影响，全国PPI环比由涨转平，同比降幅略有扩大。 

图表 21  PPI 及分项走势 

 

从分项看，10月上游价格涨幅较大，中游价格涨幅缩窄，下游价格环比下

跌。10月上游石油、煤炭、金属采选业环比涨幅较大，中下游钢铁、有色、水

泥价格下跌。从高频数据看，11月以来工业品价格重回上涨，但后续PPI基数有

所提升，预计后续PPI上行趋势暂缓。 
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图表 22  PPI 分项当月环比增速（%） 

 

二、流动性及货币政策：资金面中性略偏紧，货币政策更注重逆

周期调节 

（一）流动性回顾：短期资金利率中枢下行，长期资金利率中枢上行 

央行 11 月上半月每日开展 7 天逆回购，超量续作 MLF，上半月短期资金利

率中枢整体较上月下移，DR007 回归至政策利率附近，临近月中缴税期有所走高。 

具体来看，截至 11 月 15 日，央行累计开展 11 期 7 天逆回购操作，投放金

额 29100 亿元,超量续作 MLF 投放金额 14500 亿元。结合到期量来看，11 月上半

月央行净回笼为 6560 亿元。短期资金方面，11 月以来资金面较上月下旬转松，

但整体中性略偏紧，或与政府债发行及近缴税期有关。具体来看，截至 11 月 14

日，DR001 均值为 1.68%，DR007 均值为 1.86%，DR014 均值为 2.04 %，DR021 均

值为 2.1%，DR1M 均值为 2.17%。资金价格较上月月均下行，分别下行 11bp，13bp，

21bp，25bp 和 19bp。 
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图表 23  各期限短期资金利率均值整体下行 

 

11 月以来，机构流动性分层较上月改善。截至 11 月 14 日，R007-DR007 的

均值为 24.27bp，较 10 月的均值 35.03bp 下降。 

图表 24 机构流动性分层改善 

 

长期资金价格方面，同业存单发行利率和 Shibor 利率中枢除 1M 同业存单发

行利率外，其余较上月上行。具体来看，同业存单方面，至 11 月 15 日，同业存

单各期限平均利率：1M 为 2.26%，3M 为 2.62%，6M 为 2.68%，分别较 10 月均值

下行 1bp、上行 13bp 和上行 10bp；Shibor 方面，截至 11 月 14 日，各期限平均

利率：1M 为 2.25%，3M 为 2.44%，6M 为 2.5%，分别较 10 月均值持平、上行 10bp

和上行 9bp。 
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图表 25 长期资金价格多数上行 

 

向后看，11、12 月同业存单偿还量分别为 2.4 万亿元和 2.1 万亿元，偿还

量有所增加，同业存单发行利率上行压力边际增加。 

图表 26 同业存单发行与到期情况（亿元） 

 

利率走廊方面，本月 7天期逆回购操作利率为 1.8%， MLF 操作利率为

2.5%，1 年 LPR 为 3.45%，5 年 LPR 为 4.2%，较上月持平。 
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图表 27 利率走廊变化（%） 

 

11 月上半月，银行间质押式回购日成交量均值为 6.8 万亿，较上月均值

6.1 万亿有所增加。上半月质押式回购日成交量最高为 7.3 万亿，较上月 7.6

万亿有所减少。整体来看，本月振幅有所降低。 

图表 28  银行间质押式回购日成交量（亿元） 

 

 

（二）金融数据：票据融资同比多增，居民端和企业中长期贷款较弱 

10 月信贷总量同比多增，主要由于票据融资同比多增，但居民端和企业中
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长期贷款均表现较弱。居民端，短期贷款同比多减，消费需求较弱；中长期贷款

绝对规模较低，同比多增主要由于同期基数低，地产销售方面，除二线城市商品

房销售面积同比改善外，一线和三线城市均回落，三线城市回落尤其明显。向后

看，房地产销售高频数据同比和环比回落明显，居民购房需求改善趋势未见延续。

企业端，短期贷款同比小幅少减，中长期贷款同比少增较多，前十个月对公信贷

投放规模同比多增，对存量信贷项目储备消耗较多。向后看，11 月票据利率较

10 月末略有上行，整体处于低位，反映出信贷投放可能稍有改善。 

图表 29  企业中长期贷款新增规模和占比（亿元，%） 

 

图表 30 半年国股转贴现利率 

 

政府债券同比多增较多带动社融同比多增。特殊再融资债接力地方专项债

大规模发行，截至目前披露的计划，总规模超 12500 亿。 
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图表 31  社会融资规模各细项新增（亿元） 

 

10 月 M2 同比增长 10.3%，不及预期 10.5%。M1 同比增速 1.9%，预期

2.5%，前值 2.1%。M2 增速持平上月，M1 增速同比小幅回落，反映出企业活力

稍弱，M1 与 M2 剪刀差较上月扩大。社融增速小幅回升，整体仍处于底部，通

胀低于预期，基本面整体较弱。债券供给增速情形下，银行间资金面整体维持

紧平衡，央行对资金面的呵护或有所加码。 

图表 32  M2 及 M1 同比增速（%）           

 

图表 33  M2 及社融同比增速（%） 

 

日期
社会融资

规模

人民币贷

款
外币贷款 委托贷款 信托贷款 票据融资 企业债券 股票 政府债券

2023年3月 53850 39487 427 175 -45 1792 3340 614 6015

2023年4月 12250 4431 -319 83 119 -1345 2941 993 4548

2023年5月 15540 12219 -338 35 303 -1795 -2164 753 5571

2023年6月 42245 32413 -191 -56 -154 -692 2229 700 5371

2023年7月 5357 364 -340 8 230 -1963 1281 786 4109

2023年8月 31269 13412 -201 97 -221 1129 2778 1036 11759

2023年9月 41227 25369 -583 208 402 2397 554 326 9920

2023年10月 18500 4837 152 -429 393 -2536 1144 321 15600

2022年10月 9134 4431 -724 470 -61 -2156 2413 788 2791



 
 

22 

 

（三）下阶段流动性展望：政府债发行扰动延续，货币政策有支撑 

11 月以来，短期资金利率较 10 月下旬整体下行，DR007 回归至政策利率附

近，但多在政策利率上方，资金面整体中性略偏紧。央行超量续作 MLF 共 1.45

万亿，呵护资金面意图强烈。同业存单发行利率多上行，年底前同业存单到期量

偏高，发行利率上行压力较前期边际增加，叠加特殊再融资债和政府债供给增加，

资金面仍然面临扰动。房地产销售高频数据显示销售量同比和环比均回落，票据

利率整体处于低位但有回升趋势，居民和企业信贷需求或稍有改善但整体较弱，

另外，受美元加息预期减弱影响，汇率贬值压力减小，大行的资金融出量较 10

月下旬也有所增加，资金面收紧压力边际减小。 

货币政策方面，央行行长在新华社访谈中表示后续货币政策将更加注重做好

跨周期和逆周期调节，保持货币信贷和社会融资规模合理增长，持续加大对重大

战略、重点领域和薄弱环节的支持力度，推动实体经济融资成本稳中有降，着力

为实体经济稳定增长营造良好的货币金融环境。综合来看，社融主要由政府债和

票据融资拉动，居民和企业融资需求仍偏弱，货币政策对资金面的支持力度或加

码，对债市有所支撑，但政府债大量发行或对资金面有所扰动，继续关注政府债

发行进度。 

三、利率债策略：经济修复叠加供给冲击，配置择机介入 

（一）利率债走势回顾 

1、收益率逐步回落 

11 月以来，受资金面逐步宽松、经济修复已有预期、债券供给放缓等因素影

响，债券收益率从前期高点逐步回落。但由于基本面和货币政策对债市仍然偏不

利，回落幅度较小。目前 10Y 国债下行至 2.65%附近，10Y 国开债下行至 2.71%。 
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图表 34 国债收益率走势（%） 

 

从曲线形态来看，短端受资金面扰动较大，下行速度较慢，使得期限利差进

一步收窄，收益率曲线继续走平，但 11 月中旬以来期限利差有逐步走阔的迹象。 

图表 35  国债期限利差走势（%） 

 

目前利率债收益率所处的分位数较之前略有下行。10Y 国债和 10Y 国开债分

别处于 5.1%、1.0%的分位数。其中国债关键期限所处的分位数分别为 21.4%、

17.5%、9.8%、6.3%、5.1%。国开债关键期限所处的分位数分别为 26.6%、9.8%、

6.5%、5.6%、1.0%。 
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图表 36 国债关键期限分位数 
2023/11/14 期限(国债) 

关键期限 1年 3年 5年 7年 10年 30年 

当前水平 2.17  2.43  2.50  2.66  2.66  2.94  

历史均值 2.65  2.94  3.10  3.27  3.28  3.81  

当前-均值 -0.48  -0.52  -0.59  -0.61  -0.63  -0.87  

分位数 21.4% 17.5% 9.8% 6.3% 5.1% 0.6% 

 

图表 37 国开债关键期限分位数 

2023/11/14 期限（国开债） 

关键期限 1年 3年 5年 7年 10年 20年 

当前水平 2.42  2.50  2.59  2.81  2.72  3.01  

历史均值 3.03  3.42  3.61  3.81  3.78  4.17  

当前-均值 -0.61  -0.92  -1.03  -0.99  -1.06  -1.16  

分位数 26.6% 9.8% 6.5% 5.6% 1.0% 0.9% 

从期限利差来看，国债和国开债收益率曲线均较 10 月小幅走平。其中国债

期限利差分位数处于30%左右，3年、7年较陡；国开债期限利差分位数处于5%~10%

左右，7 年较陡。 

图表 38  国债期限利差 

国债期限利差 3Y-1Y 5Y-1Y 7Y-1Y 10Y-1Y 

当前水平 0.26  0.33  0.49  0.49  

历史均值 0.29  0.45  0.62  0.63  

当前-均值 -0.04  -0.11  -0.13  -0.14  

历史分位数 43.70% 27.80% 28.70% 26.60% 

 

图表 39 国开债期限利差 

国开期限利差 3Y-1Y 5Y-1Y 7Y-1Y 10Y-1Y 

当前水平 0.09  0.17  0.40  0.30  

历史均值 0.40  0.58  0.78  0.75  

当前-均值 -0.31  -0.41  -0.38  -0.45  

历史分位数 4.00% 5.00% 11.20% 8.30% 
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2、隐含税率基本稳定 

11 月以来，政金债与国债同步下行，隐含税率基本保持稳定。目前各关键期

限的隐含税率分别为 10.1%、3%、3.2、5.5%、2.2%，所处的历史分位数分别为

37.9%、1.1%、1%、5%、1%，隐含税率仍然处于历史较低位置。 

图表 40  国开债隐含税率分位数 
2023/11/14 期限 

关键期限 1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

当前水平 10.1% 3.0% 3.2% 5.5% 2.2% 

历史均值 0.13  0.14  0.14  0.14  0.13  

当前-均值 -0.03  -0.11  -0.11  -0.08  -0.11  

分位数 37.90% 1.10% 1% 5% 1% 

 

（二）利率债影响因素分析 

11 月以来，收益率逐步从 10 月高位开始回落。主要原因一是前期资金面的

紧张情况有所缓解；二是债券供给量较前期下降，供需矛盾缓解；三是经济修复

已经基本在市场预期内，且 10 月 PMI 环比下降，对市场冲击减弱。 

1、经济基本面：经济修复趋势延续 

10 月经济数据显示经济继续修复。从经济数据来看，消费反弹力度超出预

期，基建投资小幅回落，制造业投资保持稳定，地产投资仍然为主要拖累。生产

端 10 月有所加快，采矿业、制造业增速上行。失业率与前值持平，但 31 大城市

失业率下行，显示就业情况有所好转。从进出口数据来看，进口增速超出预期，

显示内需逐步走强。从金融数据来看，社融也基本符合预期，社融与 M2 增速差

持续回升。 

总体来看，10 月 PMI 指数虽然回落，但多为季节性环比下行。后续的经济

数据显示经济修复的趋势仍在延续，基本面对债市仍然偏利空。 
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2、通胀： CPI 下行至负，PPI 回落 

10 月份通胀略微低于预期。其中 CPI 下行至-0.2，主要受近期食品供应较

为充足、食品价格降幅较大影响；非食品价格保持稳定。向后看，随着 CPI 基数

的下降，后续 CPI 预计能够再度回升，但是受食品拖累，回升幅度可能较小。 

PPI 方面，10 月 PPI 较前值小幅回落，前期的上行的趋势暂缓。向后看 11

月以来工业品价格重回上涨，但后续 PPI 基数有所提升，预计后续 PPI 上行趋势

暂缓。 

总体而言，通胀目前处于微幅上涨的阶段，且涨幅较低，对债市影响偏中性。 

3、广义流动性：（社融-M2）持续回升 

10 月社融基本符合市场预期，新增 1.85 万亿，增速从 9%上升至 9。3%。从

细项来看，地方债新增量较大是社融的主要支撑，10 月新增 1.56 万亿。10 月贷

款新增 7384 亿，较去年同期多增 1232 亿。其中居民贷款减少 346 亿，显示居民

融资意愿仍然较弱。企业贷款新增 5163 亿，主要来源于中长期贷款。 

从存款端来看，居民存款增速保持稳定，M2 与前值持平在 10.3%。M1 增速

下行 0.2 个百分点至 1.9%，显示经济活力仍然欠佳。（社融-M2）增速之差较前

值继续上行，从-1.3%上升至-1%，显示广义资金需求有所好转。 

总体而言，10 月社融基本符合预期，但主要依靠政府信用的扩张，居民和

企业部门的融资意愿仍然不强，经济活力有待提升。社融与 M2 增速之差继续回

升，也带来一定利率上行压力。 
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图表 41  （社融-M2）增速（%） 

 
 

4、狭义流动性：资金利率中枢高于政策利率 

11 月份以来，资金面紧张程度较 10 月有所缓解，但资金利率中枢仍然处于

较高位置，高于同期限政策利率。 

具体来看，银行间质押式回购利率（7D）较 10 月底有所下行，但仍然保持

在 2%左右，，较同期限政策利率（1.8%）高 20BP。1Y 同业存单发行利率从前期

2.5%上行至 2.57%左右，较同期限MLF利率 2.5%高 7BP，资金利率中枢整体偏高。 

图表 42 银行间 7天质押式回购利率（%） 
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图表 43 1Y AAA 同业存单利率（%） 

 

随着资金利率的逐步上行，银行间质押式回购成交量也有所回落。11 月以

来日均成交量约为 6.8 万亿，略低于 10 月平均水平。向后看，随着经济逐步修

复，资金利率可能很难再度下行至较低水平。 

 

5、债券供需：剩余供给压力仍然较大 

从国债和地方债发行进度来看，截至 11 月 15 日，国债新增 2.86 万亿，占

全年新增比例为 90%，剩余新增规模 3000 亿。地方债新增 4.4 万亿，占全年新

增 97%，地方债发行基本结束。地方政府特殊再融资债券新增 1.2 万亿，按照

全年新增 1.5 万亿测算，剩余新增规模 3000 亿左右。叠加增发国债 10000 亿，

后续预计仍有 1.7 万亿政府债券新增，月均发行规模约为 1万亿，供给压力仍

然较大。 

图表 44 国债、地方债发行进度（亿元，%） 

债券类型 全年新增额度 累计净增规模 剩余新增规模 发行进度 

国债 31600 28590 3010 90% 

地方债 45200 43984 1216 97% 

特殊再融资债券 15000 12025 2975   

增发国债 10000 0 10000 0% 

合计 101800 84599 17201   
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6、中美利差：美债回落，中美利差倒挂幅度有所收窄 

11 月以来，美国经济有一定走弱迹象，带动美债收益率小幅回落，中美利

差倒挂幅度有所收窄。 

具体来看， 10Y 美债收益率下行至 4.63%左右，10Y 中国国债收益率下行

至 2.65%附近，10Y 中美利差从 220BP 收窄至 198BP 左右，中美利差倒挂幅度较

前期略有收窄，但仍然处于较高水平。 

中美利差倒挂幅度的收窄，使得汇率贬值压力有所减轻。但从 10 月进出口

数据来看，由于进口需求较为旺盛，贸易顺差较前期收窄，对汇率的支撑较前

期减弱。总体而言汇率预计维持震荡趋势，对于债券市场而言，在高中美利差

下，货币政策的放松空间仍然受汇率制约。 

图表 45 中美利差走势（10Y，%） 

 

7、股债比价：股票性价比相对较高 

11 月以来，权益市场从低位有所回升，从股债比价来看，目前股票的性价

比仍然偏高。截至 11 月 15 日，股债比价为 2.22，处于近十年分位数 88.8%。

从下图可以看出，目前股债比价也处于近三年较高位置。同时叠加当前经济修

复延续，从大类资产配置角度来看，权益市场的性价比相对更优。 
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图表 46 股债比价走势 

 

（三）利率债策略：经济修复延续，配置择机介入 

11月以来，受资金面边际宽松影响，收益率较之前高点有所回落。从经济

基本面来看，10月数据显示经济仍然处于修复过程中，目前政策放松效果有

限。后续在增发国债落地的提振下，经济预计继续修复。货币政策方面，预计

延续宽信用、稳货币的政策取向，资金利率保持在紧平衡状态。从债券供需来

看，后续预计仍有1.7万亿政府债券新增，供给压力仍然较大。总体而言，目前

基本面和政策对债市仍然偏利空，建议交易盘保持谨慎，关注12月中央经济工

作会议；配置盘在当前点位可择机介入，目前收益率曲线较为平坦，可选择

3Y、7Y国债。 
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