
债券十二月看市丨资金面短期或将维持宽松局面，12 月债市相

对价值有望回升 

11 月资金面先紧后松，疫情防控措施优化、地产政策积极，宽信用预期不

断强化，叠加股市走强和债市赎回负反馈演绎，债市进入熊平状态。 

基本面：11 月产需环比较弱、CPI 或走低 

根据 11 月以来中观高频数据显示，产需表现较弱。根据 Wind 数据，需求方

面：30 城商品房成交面积月均值环比增速转正但同比降幅扩大、以及百城土地

成交面积月均值环比增速转负且同比增速大幅放缓，汽车批发零售销量同比增速

转负且环比降幅扩大至两位数，八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量上旬和中旬同比

增速转正，但出口 SCFI 和 CCFI 综合指数环比降幅仍较大。工业生产方面：沿海

八省日耗煤量环比维持负增长且同比增速转负，以及钢材周度产量不断减少，行

业开工率大多下行。 

11 月 CPI 下降至同比增长 1.6%，PPI 同比维持在-1.3%。根据国家统计局，

11 月以来猪价环比增速转负、鲜菜环比降幅大幅走阔、仅水果价格环比增速转

正 11 月 CPI 同比增速继续回落；PPI 方面，11 月以来国际原油震荡较强，国内

煤价企稳、钢价环比降幅变大、油价环比维持负增长，且 11 月以来产需表现不

佳，11 月 PPI 同比维持在-1.3%。 
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11 月二级市场：债市熊平 

长短端利率均于 11 月中上旬大幅上行，月末再度调整 

具体来看，WInd 数据显示，相比于 10 月 31 日，11 月 30 日 1 年期国债利率

上行 40BP 至 2.13%，10 年期国债利率上行 24BP 至 2.89%；1 年期国开债利率上

行 45BP 至 2.31%，10 年期国开债利率上行 24BP 至 3.01%。 

国债国开债各关键期限利率大幅上行，3M 利率升至三年以来 72%、58%分位数 

WInd 数据显示，截至 11 月 30 日，3M 国债利率分位数较 10 月末上升 50pcts

至 72%，3Y、5Y、7Y、10Y 利率分位数较 10 月末上行 33~44pcts 至 41%~53%分位

数。国开债各关键期限利率同样大幅上行，所处分位数整体低于国债（除 1Y 外）。 

国债、国开债利差整体收窄，均为 5Y-3Y 期限利差最陡 

从期限利差来看，WInd 数据显示，国债 5Y-3Y 利差最陡，由 10 月末的 73%

分位数上升至 84%；其余关键期限利差均收窄。国开债 5Y-3Y 利差由 10 月末的

81%分位数下降至 59%分位数，但仍为最陡；3Y-1Y、10Y-5Y、10Y-1Y 和 30Y-10Y

分别大幅下降至 17%、5%、5%和 4%分位数。 



国开国债利率水平、期限利差及国开债隐含税率（截至 2022/11/30） 

 
注：数据为滚动三年分位数 

资料来源：Wind 

 

债市展望：经过调整相对价值或将略有回升 

近期，经济基本面依然偏弱，但疫情防控政策继续优化，房地产“第三只箭”

也继续出台。 

不论是地产托底政策还是货币政策，或将继续维持较为宽松的局面，资金面

短期也将维持宽松局面，债市经过调整相对价值有望略有回升，当前经济基本面

不支持利率继续大幅下跌。我们预计，12 月短期债市或维持震荡走势。 

信用债方面，煤炭债基本面仍保持乐观，行业主体盈利预期稳定性较强。 

地产债方面，行业利好政策持续出台，但销售端的改善还需观察，政策落地

效果还需跟踪。 

城投债方面，调整之后区域利差或出现分化，注意规避尾部风险。 

市场有风险，投资需谨慎。本文章仅供参考，不构成任何投资建议或承诺。 

本文章是基于投资者被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

3m 1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 1.91 2.23 2.56 2.70 2.87 2.87 3.44

当前水平 2.08 2.13 2.47 2.69 2.87 2.89 3.28

当前分位数 72 41 43 49 51 53 18

中位数 1.98 2.38 2.76 3.00 3.21 3.20 3.72

当前水平 2.08 2.31 2.66 2.88 2.98 3.01 3.38

当前分位数 58 44 39 41 17 25 10

3年-1年 5年-3年 10年-5年 10年-1年 30年-10年

中位数 （bp） 34 17 19 70 56

当前水平 （bp） 34 22 19 75 39

当前分位数 （%） 50 84 50 60 1

10月末分位数 （%） 93 73 70 89 4

中位数 （bp） 46 21 24 92 50

当前水平 （bp） 35 22 13 70 37

当前分位数 （%） 17 59 5 5 4

10月末分位数 （%） 36 81 34 48 26

1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 4.93 8.42 9.63 9.36 10.45 9.23

当前利率水平 7.63 7.19 6.52 3.41 4.16 3.16

当前分位数 82 40 19 0 2 2
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基金管理人提醒投资人基金投资的“买者自负”原则，在做出投资决策后，基金运作状况与基金净值

变化引致的投资风险，由投资人自行负担。 

本文章所载资料来源均为已公开资料，东方基金对这些资料的准确性和完整性不做任何保证，且东方

基金不对因使用本文章的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。 

本文章版权归东方基金所有，未经东方基金事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊发、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用

者承担。 

 


