
 

资金量稳价高，利率长短走势分化 

观点： 

在上周（2024 年 12 月 23 日至 2024 年 12 月 27 日，下同）随着消息面冲击归于平静，

基本面修复趋势仍待进一步观察和确认，当前债市尚无明显利空因素。叠加央行持续呵护跨

年流动性，资金面整体维持平稳，调整过后便再迎入场机会，机构继续“抢跑”交易跨年行

情，尤其是基金年底持续冲量对配置力量形成明显支撑，推动长债利率继续回落，曲线再次

趋于平坦化。 

预计短期内债市面临的扰动因素不少，债市震荡市的特征或将更为明显，波动调整幅度

或将有所加大，关注调整后带来的入场机会。中期视角下，经济基本面的实质性修复尚需等

待与进一步确认，叠加宽货币配合发力，降准降息均仍可期，债市向好的环境仍在，债市利

率中枢预计呈现波动向下。  



 

1、上周高频数据  

通胀方面，食品价格止跌企稳；出口方面，国际干散货运输市场需求延续弱势，国内

集运价格保持强势。投资方面，水泥价格由稳再度转跌，下游需求支撑不足。地产方面，

12 月第四周商品成交热度仍维持在年内高位区间。12 月以来高频指标逐步转弱，尤其是生

产端受陆续放假的影响、节奏放缓明显，下游对中游涨价的支撑也在减弱。关注下周的 12

月数据。 

美元走强，非美货币整体走弱。截至 12 月 27 日，美元指数上行 0.16%，在岸人民币

跌 0.01%，日元跌 0.93%，瑞郎跌 0.99%，欧元跌 0.04%，澳元跌 0.56%，英镑涨 0.08%。 

图一：主要货币变化率 
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表一：高频数据汇总 
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2、上周债券市场 

前半周资金偏松，周三开始收敛，跨年资金需求较大。DR001 下行 3.1bp 至

1.38%，DR007 上行 23.1bp 至 1.8%，R001 下行 3.1bp 至 1.51%，R007 上行 38.6bp 至

2.14%。 

债市主要围绕监管指导、财政发力预期、资金波动以及机构行为变化展开，全周

来看短端利率有所抬升，而长端及超长端利率较前一周相比的变动并不大，长短端走

势呈现分化。截至 12 月 27 日，1Y、5Y、10Y 和 30Y 国债收益率分别变动+5.9bp、

+3.3bp、-0.9bp、-0.5bp 至 1.04%、1.41%、1.69%、1.95%，曲线平坦化。 

图二：资金面变化 
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图三：国债周度变化
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非金融信用债一级发行量回落使得净增量转负，二级市场收益率变动幅度整体在

2bp 以内。但国开债 1 年大幅下行 11bp、3 年和 5 年分别下行 4bp 和上行 1bp，导致信

用利差 1 年走扩较多、3 年小幅走扩、5 年涨跌互现。从历史分位数来看，目前 AAA 评

级信用利差在 35-45%分位数、AA+和 AA 评级在 10-30%分位数左右。 

短期未有新增政策出台，宽货币预期仍在，同时在年初配置需求相对较强的情况下，

债券走势或整体偏强。临近年末，理财回表开始，下周理财规模或继续下降，不过根据

历史经验来看，回落较多的是现金管理类产品，对信用债整体需求影响整体可控。目前

高等级信用利差回升至历史三分之一分位数至中位数附近，保护空间有所增强。如果未



 

来降准落地，且跨年结束后资金价格出现回落可能也会带动短端存单和中短期限高等级

信用债收益率下行，信用利差或有压缩。 

图四：信用债收益率变化
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图五：信用利差变化
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风险提示： 

1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司

及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议

在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会

作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

 
 
 
 
 
 


