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⚫ 上周债市整体震荡，收益率曲线转而走平。上周三（9 月 16

日），中秋节前经济金融数据走弱提振货币宽松预期，长债和

超长债延续强势；周四，美联储降息 50bp，市场宽货币预期进

一步升温，但随着 10 年期国债收益率下行至接近 2.0%的关键点

位，市场情绪趋于谨慎，长债收益率有所上行；周五，当日公

布的 9月 LPR报价持稳，降息预期阶段性落空，市场转而开始交

易后续货币宽松预期，长债收益率转而下行。整体来看，上周

债市呈现震荡行情，长债收益率波动微幅上行。短债方面，虽

然上周央行持续大规模净投放，但适逢税期缴款、MLF 到期，资

金面有所收紧，推动短端收益率较大幅度上行，收益率曲线转

而走平。 

本周债市料仍将窄幅震荡。尽管 9 月降息预期阶段性落空，但

在国内基本面偏弱以及美联储降息客观上为国内货币宽松提供

更大空间背景下，市场对四季度降准降息以及调降存量房贷利

率的预期仍在，短期内长债收益率下行趋势仍难以逆转。不过，

目前 10 年期国债收益率已经接近 2.0%的关键点位，市场或对

宽松预期已相对充分定价，机构行为将更加谨慎。此外，本周

临近跨季及国庆长假，加之逆回购到期规模大、政府债券供给

大幅放量，资金面扰动或延续。我们判断，在基本面和宽松预

期支撑以及机构行为扰动下，本周债市仍将窄幅震荡，预计

10年期国债收益率将在 2.0%左右盘整。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市窄幅震荡，收益率曲线有所走平。全周看，上周五 10 年期国债

收益率较前一周六微幅上行 0.06bp，1 年期国债收益率较前一周六上行 6bp，

期限利差大幅收窄。不过，上周国债期货表现强于现券，10年期国债期货主力

合约累计上涨 0.21%。 

⚫ 9月 18日：周三，中秋假期前公布的经济金融数据继续走弱，降息降准预

期升温，加之股市延续弱势，比价效应下，长债和超长债延续强势，而受

资金面明显收敛压制，中短债有所回调。当日银行间主要利率债收益率多

数上行，其中，10 年期国债收益率下行 0.22bp；国债期货各期限主力合

约集体收涨，10年期主力合约涨 0.15%，再创新高。 

⚫ 9 月 19 日：周四，在美联储宣布降息 50 个基点后，全球范围内货币宽松

预期走强，带动国内降息预期急剧升温，早盘国内债市走暖。不过，在止

盈情绪、股市反弹等因素压制下，午后债市有所回调，整体走弱。全天看，

银行间主要利率债收益率普遍上行，10年期国债收益率上行 0.47bp；国债

期货各期限主力合约全线收跌，10年期主力合约跌 0.12%。 

⚫ 9 月 20 日：周五，随着 LPR 连续第二个月持稳，降息预期阶段性落空，市

场转而开始交易四季度货币政策宽松预期，带动债市整体走强。当日银行

间主要利率债收益率多数下行，其中，10年期国债收益率下行 0.19bp；国

债期货各期限主力合约集体收涨，10 年期主力合约涨 0.16%。 
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图 1 上周 10 年期国债现券收益率和期货价格走势 

 

图 2 上周中短端国债利率大幅上行               图 3 上周 10 年期国开债利率继续下行 

 

图 4 上周 5年期和 10 年期国债期货继续上涨      图 5 上周各期限国开债隐含税率继续上行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差大幅收敛          图 7 上周中美 10年期国债利差倒挂幅度继续加深 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 96只，环比增加 6只，发行量 4820亿，环比减少 4186

亿，净融资额 2624 亿，环比减少 2119 亿。分券种看，上周国债、政金债、地

方债发行量环比均减少；政金债净融资额环比增加，而国债、地方债净融资额

环比减少。  

表 1 利率债发行和到期（亿元） 

 上周发行量 前周发行量 上周偿还量 前周偿还量 上周净融资额 前周净融资额 

国债 1500 5003.1 1947.4 3312.4 -447.4 1690.7 

政金债 930 1200 0 560 930 640 

地方政府债 2389.89 2802.75 248.56 390.1 2141.33 2412.66 

合计 4819.89 9005.85 2195.96 4262.5 2623.93 4743.36 

数据来源：Wind 东方金诚 

上周利率债认购需求整体尚可：共发行 3只国债，平均认购倍数为 2.31倍；

共发行 12只政金债，平均认购倍数为 3.81倍；共发行 81只地方政府债，平均

认购倍数为 24.90 倍。(上周利率债发行情况详见附表 1-3) 
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二、上周重要事件 

⚫ 美联储启动降息，首次降息幅度为 50bp。北京时间 9 月 19 日凌晨，美联

储宣布，联邦基金利率的目标区间从5.25%-5.50%降至4.75%-5.00%，降幅

50bp。这是美联储 2022年 3月启动本轮紧缩周期以来的首次降息。本次降

息决策并未得到全体 FOMC 投票委员支持。决议声明显示，有一人投票反

对降息 50bp，投反对票的美联储理事鲍曼支持降息 25bp。 

最新公布的利率点阵图显示，相比今年 6 月美联储公布的上次更新点阵图，

本次美联储官员对最近三年降息的预期力度大幅提升。点阵图预期的今年

利率预期中位值从上次的 5.125%降至 4.375%，明年、即 2025 年的利率中

位值从 4.125%降至 3.375%，降幅为 75bp，后年的利率预期中位值从 3.125%

降至 2.875%，降幅 25bp。 

会后，鲍威尔在新闻发布会上表示，美联储并非急于降息，降息 50bp 主

要是为了确保美国经济实现软着陆，并强调美国经济目前没有衰退迹象，

也不认为经济衰退即将到来。他警告称所有人都不应当认为降息 50bp 是

新的趋势，下一步的行动取决于经济数据，未来并没有设定任何固定的利

率路径。 

⚫ 9 月 LPR 报价保持不变。9 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布新版

LPR报价：1年期品种报 3.35%，上月为 3.35%；5年期以上品种报 3.85%，

上月为 3.85%。 

9 月两个期限品种的 LPR 报价保持不变，主要有两方面原因。首先，7 月

LPR 报价下调 10个基点，当前处于 7月降息后的政策效果观察期，短时间

内连续下调政策利率并引导 LPR 报价跟进下调的迫切性并不大。其次，受

银行净息差压力偏大影响，当前利率下调存在一定约束。展望未来，美联

储较大幅度降息后，国内货币政策灵活调整空间扩大，短期内降息降准概

率都在上升。综合考虑经济运行态势及物价水平，四季度央行还有可能再
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度下调主要政策利率，届时将引导 LPR 报价跟进下调。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据多数上涨，其中，高炉开工率、石油沥青装置开工率、

日均铁水产量均小幅上涨，半胎钢开工率则小幅下跌。从需求端来看，上周

BDI 指数有所回升，而出口集装箱运价指数 CCFI 延续下跌；上周 30 大中城市

商品房销售面积明显回落。物价方面，上周猪肉价格继续下跌，而大宗商品价

格多数上涨，其中，铜、螺纹钢以及原油价格均继续上涨。 

图 8 上周高炉开工率小幅上涨(%)                图 9 上周石油沥青装置开工率小幅回升 (%)    

 

图 10  上周半钢胎开工率小幅下跌(%)          图 11 上周日均铁水产量(247家)继续小幅上涨(万吨） 
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图 12 上周 30城商品房成交面积明显回落（万㎡)  图 13 上周 BDI 指数明显回升 

 

图 14 上周 CDFI指数明显回升                  图 15 上周 CCFI指数继续下跌 

 

图 16 上周猪肉价格继续下跌                    图 17 上周国际油价继续上涨 

 

0

100

200

300

400

500

600

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

2022年 2023年 2024年

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

24/1/2 24/2/2 24/3/2 24/4/2 24/5/2 24/6/2 24/7/2 24/8/2 24/9/2

2022年 2023年 2024年

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

24/1/2 24/2/2 24/3/2 24/4/2 24/5/2 24/6/2 24/7/2 24/8/2 24/9/2

2022年 2023年 2024年

700

1,200

1,700

2,200

2,700

3,200

3,700

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

2022年 2023年 2024年

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

5

10

15

20

25

30

2
3

/1
/1

2
3

/2
/1

2
3

/3
/1

2
3

/4
/1

2
3

/5
/1

2
3

/6
/1

2
3

/7
/1

2
3

/8
/1

2
3

/9
/1

2
3

/1
0

/1

2
3

/1
1

/1

2
3

/1
2

/1

2
4

/1
/1

2
4

/2
/1

2
4

/3
/1

2
4

/4
/1

2
4

/5
/1

2
4

/6
/1

2
4

/7
/1

2
4

/8
/1

2
4

/9
/1

猪肉平均批发价：元/公斤 同比：右轴%

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

50

60

70

80

90

100

110

2
3

/1
/1

2
3

/2
/1

2
3

/3
/1

2
3

/4
/1

2
3

/5
/1

2
3

/6
/1

2
3

/7
/1

2
3

/8
/1

2
3

/9
/1

2
3

/1
0

/1

2
3

/1
1

/1

2
3

/1
2

/1

2
4

/1
/1

2
4

/2
/1

2
4

/3
/1

2
4

/4
/1

2
4

/5
/1

2
4

/6
/1

2
4

/7
/1

2
4

/8
/1

2
4

/9
/1

布伦特原油价格现货价 美元/桶 同比：右轴%



利率债周报 

 

 
www.dfratings.com 7 

图 18 上周铜期货价格继续上涨                  图 19 上周螺纹钢期货价格微幅上涨 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净投放资金 1882亿元 

 发行 到期 

发生日期 名称 发生量（亿元） 利率（%） 名称 发生量（亿元） 利率（%） 

2024/9/18 逆回购 7D 5682 1.7 逆回购 7D 4875 1.7 

2024/9/18    MLF 366D 5910 2.5 

2024/9/19 逆回购 7D 5236 1.7 逆回购 7D 1608 1.7 

2024/9/20 逆回购 7D 5719 1.7 逆回购 7D 2362 1.7 

发行 16637 

到期 14755 

净投放 1882 

数据来源：Wind 东方金诚 
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图 20 上周 R007、DR007波动上行(%)             图 21上周股份行同业存单发行利率继续波动下行 (%) 

 

图 22 上周各期限国股直贴利率先下后上，整体下行图 23 上周质押式回购成交量继续下跌（亿元） 

 

图 24 上周银行间市场杠杆率先上后下，整体小幅下行 

 

注：杠杆水平=银行间债券市场托余额/（银行间债券市场托余额-待回购质押式回购余额），其中银行间债券市场托余额日数据用月数据

插值估计；待回购质押式回购余额用各期限质押式回购成交量滚动加和估计 

数据来源：Wind 东方金诚 
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附表:  

附表 1  上周国债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率（%） 全场倍数 

24 贴现国债 57 400 0.2493 1.312 2.206 

24 贴现国债 56 650 0.4986 1.3408 1.9945 

24 特别国债 05(续发) 450 20 2.33 2.7358 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 2  上周政金债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 加权利率（%） 全场倍数 

24 国开清发 03(增发 3) 40 3 1.6384 5.33 

24 国开清发 01(增发 19) 50 7 1.9326 3.94 

24 进出 09(增 3) 90 1 1.45 4.3833 

24 进出 11(增 4) 50 10 2.0525 6.294 

24 国开 04(增 2) 70 2 1.5513 3.06 

24 国开 14(增 15) 30 3 1.7941 4.45 

24 国开 08(增 15) 110 5 1.7483 3.18 

24 国开 15(增 16) 150 10 2.0678 2.46 

24 农发 21(增 8) 110 1 1.4342 2.1927 

24 农发 13(增 8) 50 3 1.6707 3.626 

24 农发 15(增 2) 40 5 1.7813 4.03 

24 农发 20(增 11) 140 10 2.1061 2.7743 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 3  上周地方债发行情况 

债券简称 
发行规

模(亿) 

发行期

限(年) 

发行利

率

（%） 

较前 5 日国

债收益率均

值上浮幅度

（bps） 

全场倍

数 
债券简称 

发行规模

(亿) 

发行期

限(年) 

发行利

率

（%） 

较前 5 日国债

收益率均值上

浮幅度

（bps） 

全场倍

数 

24 大连债 14 26.30  10 2.11 5 24.70  24 辽宁 20 0.75  10 2.12 5 28.27  

24 大连债 15 0.30  15 2.19 5 25.33  24 辽宁 21 4.20  15 2.2 5 27.00  

24 大连债 16 34.66  20 2.24 5 23.92  24 辽宁 22 16.05  20 2.26 5 27.75  

24 大连债 17 0.94  30 2.25 5 24.13  24 辽宁 23 2.90  10 2.12 5 26.31  

24 宁波 16 19.30  7 1.98 5 19.87  24 辽宁 24 4.33  15 2.2 5 26.58  
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24 宁波 17 4.90  10 2.11 5 19.16  24 辽宁 25 12.93  20 2.26 5 26.95  

24 宁波 18 3.00  5 1.77 5 20.50  24 辽宁 26 0.84  30 2.27 5 27.02  

24 宁波 19 111.00  10 2.11 5 18.81  24 黑龙江债 16 10.60  5 1.77 5 19.56  

24 宁波 20 1.20  10 2.11 5 20.17  24 黑龙江债 17 21.13  7 1.98 5 17.72  

24 宁波 21 4.00  15 2.19 5 20.30  24 黑龙江债 18 96.31  10 2.12 5 16.49  

24 宁波 22 1.65  10 2.11 5 19.52  24 黑龙江债 19 31.39  15 2.2 5 18.22  

24 宁波 23 1.21  15 2.19 5 19.01  24 黑龙江债 20 2.14  5 1.77 5 18.18  

24 宁波 24 28.22  20 2.24 5 17.13  24 黑龙江债 21 3.00  10 2.12 5 18.93  

24 宁波 25 32.72  30 2.25 5 19.09  24 黑龙江债 22 3.52  10 2.12 5 17.82  

24 重庆债 31 10.00  3 1.56 10 24.61  24 黑龙江债 23 2.42  15 2.2 5 18.33  

24 重庆债 32 1.84  10 2.12 5 24.46  24 黑龙江债 24 29.09  20 2.26 5 18.53  

24 重庆债 33 59.85  15 2.2 5 23.39  24 黑龙江债 25 37.20  30 2.27 5 20.05  

24 重庆债 34 16.68  20 2.26 5 29.41  24 黑龙江债 26 126.00  10 2.12 5 15.45  

24 重庆债 35 109.72  30 2.27 5 30.08  24 黑龙江债 27 2.21  3 1.51 5 14.96  

24 重庆债 36 4.28  10 2.12 5 26.66  24 黑龙江债 28 33.35  20 2.26 5 18.12  

24 重庆债 37 80.00  5 1.77 5 25.40  24 山东 51 34.80  7 1.98 5 21.72  

24 重庆债 38 5.00  5 1.77 5 26.68  24 山东 52 166.18  30 2.27 5 23.95  

24 安徽债 62 56.63  7 1.98 5 27.65  24 山东 53 1.33  20 2.26 5 21.88  

24 安徽债 63 17.90  5 1.77 5 30.01  24 山东 54 3.41  10 2.12 5 24.99  

24 安徽债 64 10.18  7 1.98 5 31.00  24 山东 55 20.39  7 1.98 5 22.09  

24 安徽债 65 4.76  10 2.12 5 31.30  24 山东 56 5.73  10 2.12 5 24.43  

24 安徽债 66 1.40  10 2.12 5 29.79  24 山东 57 1.35  7 1.98 5 22.96  

24 安徽债 67 4.53  10 2.12 5 31.28  24 山东 58 39.26  10 2.12 5 19.85  

24 安徽债 68 40.39  15 2.2 5 29.27  24 湖南债 39 80.07  5 1.51 -21 24.48  

24 安徽债 69 49.61  20 2.26 5 39.87  24 湖南债 40 7.96  15 1.77 -39 26.67  

24 安徽债 70 8.30  30 2.27 5 39.65  24 湖南债 41 2.98  15 2.21 5 26.14  

24 安徽债 71 141.17  7 1.98 5 28.19  24 湖南债 42 43.84  20 2.21 -2 24.95  

24 安徽债 72 249.83  10 2.12 5 24.88  24 湖南债 43 35.86  30 2.28 4 28.44  

24 吉林债 32 8.72  7 1.98 5 21.50  24 湖南债 44 58.55  30 2.29 5 28.35  

24 吉林债 33 11.77  18 2.26 5 23.40  24 陕西 27 35.98  10 2.13 4 33.80  

24 吉林债 34 1.30  10 2.12 5 22.85  24 陕西 28 2.07  5 1.77 5 35.94  

24 吉林债 35 3.37  15 2.2 5 21.96  24 陕西 29 5.10  7 1.99 5 37.71  

24 吉林债 36 2.95  18 2.26 5 24.51  24 陕西 30 53.49  20 2.28 5 44.31  

24 吉林债 37 2.00  26 2.27 5 26.05  24 陕西 31 42.16  10 2.13 4 34.97  

24 吉林债 38 15.99  5 1.77 5 21.20  24 陕西 32 85.47  7 1.99 5 34.37  

24 辽宁 19 36.00  10 2.12 5 25.94              

数据来源：Wind 东方金诚 
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