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资金面仍有支撑

11月以来，债市大幅调整，10年期国债活跃券收益率较10月末上行26BP至2.9％附
近，10年期国债期货当季合约盘面调整近1.5元。尽管降准落地和资金面转松均利
好债市，但盘面表现对利多因素钝化。

目前市场预期和风险偏好均出现明显变化。自11月11日国务院联防联控机制综合组
公布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施科学精准做好防控工作的通知》后，
市场对于明年经济活动修复的预期明显增强。叠加房地产政策不断加码，此前债市
两大做多逻辑出现扭转。

11月中旬债基赎回潮发生后，央行加大公开市场投放，维稳市场情绪。证监会新闻
发言人11月28日就资本市场支持房地产市场平稳健康发展答记者问时表示，证监会
决定在股权融资方面调整优化5项措施。房企股债再现涨停潮，市场风险偏好进一
步回升，印证宽信用预期主导债市。但值得注意的是，近期出台的房地产政策集中
在融资端，从“继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企业
在内的民营企业发债融资”，再到 “2000亿元保交楼免息再贷款工具的设立”和
“金融16条政策的正式出台落地”，以及“恢复涉房上市公司并购重组及配套融资
、恢复上市房企和涉房上市公司再融资”。这些政策均从供给侧角度出发，致力于
精准解决“保交楼”环节的痛点，打通信用传导通道。而地产周期趋弱导致的信用
不足在于需求端，后期地产投资能否企稳取决于需求端改善情况。

此前，11月银行间资金利率中枢较10月利率中枢小幅抬升引发债市投资者担忧。1
1月15日1万亿元MLF到期缩量续作，以及11月25日央行宣布下调金融机构存款准
备金利率0.25个百分点，幅度均不及市场预期。首先，月中资金利率上行主要是债
基赎回潮导致的资金面阶段性收紧，这与2020年5月的逻辑不同，在赎回潮出现后
11月16日和17日央行加大逆回购投放平抑市场情绪，银行间隔夜利率在11月下旬
回落到1％附近。其次，依据MLF续作和降准的幅度判断央行态度有失偏颇，当前
央行投放流动性的工具较多，如果考虑11月央行通过PSL等工具投放中长期流动性
3200亿元，实际中长期资金投放并没有减少，而降准幅度的收窄源于利率绝对水平
低位导致降准空间逼仄，因此无需过度解读本次降准。最后，尽管12月降准落地时
间较早，但跨年资金面未必紧张，12月政府债供给压力不大，季末财政支出加大将
向市场投放大量流动性，月内并不存在流动性缺口，预计12月DR007围绕1.7％—1
.8％波动。

从估值角度看，当前1年期同业存单利率较DR007的利差已经多出50BP以上，同业
存单的配置价值凸显。如果12月DR007能维持1.7％—1.8％的水平，1年期同业存
单利率或将逐步回落到2.2％—2.3％附近。在资金面宽松得到确认后，短端利率将
率先向7天逆回购利率回归。在资金面和短端利率企稳后，前期受宽信用影响的长
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端利率有望重新找到定价的锚。当前10年-1年国债期限利差已压缩70BP，处于年
内绝对低位，这意味着前期的调整已经定价了流动性边际收紧的预期。考虑12月资
金面大概率维持宽松，国债收益率曲线有望牛陡变化。建议投资者把握短期债市修
复行情。（作者单位：一德期货）

本文源自期货日报
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