
 

欠配力量持续，利率延续下行走势 

 

观点： 

地方债供应量和市场承接能力牵动最近债券市场的走势，即便今年到明年政府债券净增

量整体抬升，考虑到海外美联储等仍有降息空间、国内经济基本面修复仍需要货币政策宽松

支持，有望看到国内货币政策进一步宽松。上周抢券行情持续，在宽货币周期以及利率中枢

逐步下移的背景下，债券市场向好趋势或难言简单扭转，中期趋势之下债市或仍具配置价值。

利率快速下行后，叠加超长信用供给持续放量反倒提升流动性的逻辑，债市仍有交易空间。 

随着中央经济会议召开愈发临近，债市预期或受一定扰动，股债跷跷板效应凸显，叠加

利率低位区间之下止盈情绪阶段性升温，债市或面临短暂波动和回调。  



 

1、热点追踪 

美国 11 月新增非农就业人数为 22.7 万人，前值为 3.6 万人；11 月失业率为 4.2%，前

值为 4.1%；劳动力参与率为 62.5%，前值为 62.6%；平均时薪环比增速为 0.37%，前值为

0.42%。 

美国 11 月新增非农就业人数明显回升但失业率边际上行。劳动力参与率小幅下降，而

薪资环比增速则有所回落。 

教育与保健服务业、休闲和酒店业、政府部门是新增非农就业的主要拉动项。此外，随

着波音等大型公司罢工的陆续结束以及飓风扰动的消退，制造业、运输仓储业以及专业和商

业服务业新增就业人数均由负转正。不过“黑色星期五”偏晚导致用工需求后置，相关就业

人数未能反应在 11 月数据中，或受此影响零售业新增就业人数降幅有所扩大。 

2024 年 11 月美国新增非农就业人数明显提升，这可能得益于 10 月飓风及罢工等临时

性扰动因素消退。不过值得注意的是，美国 11 月失业率升至 4.246%，逼近 7 月 4.253%

的年内最高点，失业 15 周及以上人数也维持上行趋势。且在劳动力参与率小幅下降以及平

均工作时长不变的背景下，平均时薪环比增速也有所回落，或反映出劳动力供需两端景气度

均有所降低。考虑到近期美联储主席鲍威尔表示货币政策将依据经济走势决定，在失业率边

际提升的背景下，美联储 12 月仍有降息可能。 

2、上周高频数据  

通胀方面，食品价格走弱；出口方面，集运价格涨势收窄，尤其北美航线需求持续偏

弱，BDI 跌幅扩大，全球贸易节奏边际放缓。投资方面，兰格钢价有所上涨，南方地区市

政等项目增量对需求有支撑，水泥周度均价转跌。地产方面，12 月第一周商品房成交面积



 

环比走弱，月末冲刺效应消退。 

美元走强，非美货币整体走弱。截至 12 月 6 日，美元指数上行 0.18%，瑞郎上涨

0.23%，英镑上涨 0.03%，在岸人民币跌 0.35%，日元跌 0.15%，欧元跌 0.09%，澳元跌

1.87%。 

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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3、上周债券市场 

上周政府债缴款规模偏高，资金面在月初并未明显放松，而随着逆回购持续净回笼，

下半周资金面持续收敛。上周 R001、DR001、R007、DR007 分别较 11月 29 日上行

19.2bp、17.2bp、5.1bp、2.0bp 至 1.65%、1.49%、1.84%、1.66%，R007-DR007

利差上行 3.0bp 至 17.9bp。 

上周债市演绎年末抢券行情，市场仍处于资产荒的状态，机构欠配依然较为严重。

上周国债收益率普遍下行，其中 3 年及以上品种创年内新低，1Y 下行 2.13bp 至

1.3485%，5Y 下行 4.87bp 至 1.6111%，7Y 下行 5.22bp 至 1.8238%，10Y 下行

6.67bp 至 1.9539%，30Y 下行 4.4bp 至 2.1585%。 

图二：资金面变化 
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图三：国债周度变化 
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在同业存款自律新规影响下，同业存单和利率债收益率一起出现明显回落，且回

落幅度相对更大，信用利差出现明显收窄。信用债在利率债收益率下行以及非银资金

配置需求旺盛的情况下，收益率下行明显。AAA和 AA+评级下行 10-14bp，AA评级

下行 12-19bp。国开债 1-5 年收益率下行 5bp，导致信用利差整体压缩，AAA和

AA+评级收窄 5-9bp，AA评级收窄 7-14bp。从历史分位数来看，目前各评级和期限

信用利差下行至 10%分位数以下。 

短期市场的不确定性上升，叠加中央经济工作会议即将召开，债市或面临一定的

短期波动压力。债市情绪偏热的背景下，若市场风险偏好因政治局会议与中央经济工

作会议释放的政策信号而提升，或资金面的波动与分层程度加大，长债或面临利率波

动风险。 

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。 

 

 

 

 

 


