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银行间债市利率债走势分化，短端

继续承压，而中长端收益率则稳中有降。

二级市场上，剩余期限约一个月左右的

国 开 债 140204 券 最 新 报 价 在

5.90%/5.50%，上日尾盘为 5.35%/5.10%；

而逾九年的国开行活跃券 140205 券最新

成交在 4.12%，上日尾盘为 4.20%。交易

员表示，市场资金紧势依旧，短债续承

压，不过中长债略有改善，三年的收益

率基本和昨天差不多，五年以上的下了

一点。 

分析师认为，因资金紧张局势未缓，

令利率债短端承压，收益率继续上行。

今日是本轮新股申购的高峰期，国信证

券等六只 IPO 共募集资金逾 82 亿元，预

计冻结资金在 1.5 万亿元左右。虽然在

银行间市场上，因央行继续进行 SLO 操

作，导致今日资金供给较上交易日略有

改善，但仍难改变资金利率跳涨的局面。

质押式回购市场上，七天品种加权利率

大涨逾 60bp 至 5.90%上方，继续刷新逾

11 个月以来高位；14 天期限品种涨势更

猛，大涨近 130bp 至 6.50%附近。 

如果说这波现券收益率上行是受资

金面收紧带动，那么大家可能要问同一

个问题，接下来利率债会怎么走，是否

适合继续投资。对此，分析人士是这样

解读的。对于未来利率债行情，整体来

看慢牛趋势难改，但在特殊时点上可能

还会受到资金等因素干扰，收益率调整

也算正常。 

中观来看，一方面，基本面继续偏

弱，经济下行压力依旧不小，这将是支

撑债券继续走强的最基本因素。四季度

所剩时日无几，从此前公布的经济数据

推断，本季度经济料在上季度基础上继

续走弱，基本面仍面临较大下行压力。

明年经济预计继续震荡下行，走势可能

与今年类似，前高后低，全年平均增速

有望落在 7.0%-7.2%区间；另外，在经济
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通缩压力下，未来政策料将维持宽松方

向。主要政策目标依旧是压缩融资杠杆，

降低系统性风险，引导资金进入实体经

济。要想挤压资金流入实体，我们认为，

光靠基础货币供应等数量工具可能未必

有效，有必要对资金价格进行控制，引

导基准利率适当下行，提升实际信贷有

效需求，效果应该会更好一些。 

我们有理由相信，在政策引导下，

未来市场利率将逐渐下行，从而带动投

资回报率整体下行。短期来看，在资金

压力下，市场利率整体飙升，那么接下

来市场方向如何，应该是大家最关心的

话题之一。分析师认为，短期市场仍为

“资金市”，资金面状况继续左右市场走

势；近几日为资金紧张高峰，过了这个

坎预计会逐渐缓和，利率亦将整体下行。

一方面，由于财政存款投放临近，预计

将有超过 1.4 万亿的流动性注入，对年

底资金紧势将起到很大缓解；另一方面，

本轮新股申购高峰已过，而新股冻结资

金下周初陆续解冻，亦对流动性起到补

充作用。因此，短期内利率债收益率继

续上行动力减弱，预计维持区间震荡概

率较大。交易策略方面，可以考虑建仓，

适当拉长组合久期，为明年交易提前布

局。 

祝周末愉快！ 
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