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11 月底以来，央行意外开展 MLF 操作和积极的公开市场投放令市场情绪改善，并带动利率出现一波下行。

尽管经济出现加速修复迹象，但盘面对基本面变化并不敏感，流动性预期成为债市的主导因素。

流动性预期较为乐观

11 月信用违约事件发生后，央行加大了流动性投放。11 月 30 日，在当日无到期的情况下，央行开展 2000

亿元 MLF 操作，并在公告中称 12 月中旬将续作到期的 MLF。MLF 的意外投放，一方面打消了信用风险带来的流

动性担忧，另一方面压制了持续上行的同业存单利率。进入 12 月，银行间资金面明显宽松，央行公开市场继续

小额净投放令债市情绪进一步回暖。截至 12 月 11 日，股份制商业银行一年期同业存单发行利率较 11 月末累计

下行 16 个 BP。上周银行间隔夜回购利率一度回落至 1%附近，令债市情绪回暖，国债期货多头成为盘面的主导

力量。

当前市场对于月中 MLF 续作和年末财政资金投放充满期待，叠加月初以来同业存单利率不断下行，流动性

预期较为乐观，但我们对于年末流动性持谨慎态度。此前央行在三季度货币政策执行报告中重提“把好货币供应

总闸门”，并表示“不让市场缺钱，又坚决不搞‘大水漫灌’，不让市场的钱溢出来”，可见当前货币政策对于

流动性的定调仍然中性。12 月 11 日，中央政治局会议提出“抓好各种存量风险化解和增量风险防范”，可见中

央并未因近期的债务风险而放松对风险的管控力度，防风险仍是当下监管工作的重点。基于此，对年末流动性投

放不宜过分乐观。尽管 12 月是财政存款投放大月，但考虑到缴准和公开市场到期因素，月中开始资金面波动可

能加大。考虑到目前存单利率已经回落至 3.2%，流动性投放已经取得成效，后期更值得关注的是央行净投放情

况。本周 MLF 续作将是观察货币政策态度的重要窗口。

经济回升态势稳固

从 11 月已经公布的经济先行指标和金融数据看，经济回升态势稳固，特别是此前拖累经济修复的制造业投

资出现加速势头。11 月官方制造业采购经理指数和非制造业商务活动指数分别为 52.1%和 56.4%，环比分别上升

0.7 个和 0.2 个百分点，两大指数双双创下新高，经济呈现全面加速修复走势。制造业 PMI 分项指数中，生产指

数为 54.7%，环比上升 0.8 个百分点，表明制造业生产继续恢复；新订单指数为 53.9%，环比上升 1.1 个百分点，

表明制造业市场需求加快复苏；原材料库存指数为 48.6%，环比回升 0.6 个百分点，产成品库存指数为 45.7%，

环比回升 0.8 个百分点，表明制造业下游需求改善，制造业产成品存货持续消化，并进一步增加企业原材料库存

回补。建筑业商务活动指数为 60.5%，环比回升 0.7 个百分点，表明在赶工需求拉动下，建筑业维持高景气状态。
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金融数据方面，11 月社会融资规模 2.13 万亿元，环比多增 7127 亿元，好于市场预期；人民币贷款增加 1.43

万亿元，环比多增 7402 亿元，符合预期。11 月，M2 同比增长 10.7%， 增速较上月回升 0.2 个百分点；M1 同比

增长 10%，增速较上月回升 0.9 个百分点，均强于预期。受信用违约事件影响，11 月债券融资大幅缩减，并倒逼

企业短期融资需求转向票据，同时，信托产品到期和表外票据融资收缩，亦拖累社融增长。11 月新增贷款和政

府债券是社融增长的主要推动力量。从企业看，当前长期贷款延续较快增长，信贷结构不断优化，实体经济改善

对货币供给持续推动。考虑到年末专项债及非标融资均存在回落压力，预计年内社融增长大概率见顶。实际上，

扣除政府债券后，11 月社融存量同比增速 12.26%，环比下滑 0.15 个百分点，社融增速拐点已现，但债市早有预

期，盘面变化并不大。此外，考虑到社融拐点往往领先于基本面拐点，在经济需求延续回暖的情况下，利率水平

仍面临向上压力。

警惕抢跑行情

目前国内经济持续回暖成为市场共识，海外市场也开始为明年全球经济复苏进行定价。自 11 月辉瑞和莫德

纳相继宣布疫苗有效性超过 90%的消息后，大宗商品和周期股接连上涨，通胀预期将不断强化，国债期货走势承

压。在基本面预期趋同的情况下，需要警惕资金面和风险偏好的变化。尽管 11 月以来海外疫苗进展加快，但考

虑到疫苗推出到海外疫情稳定仍需时间，疫苗接种效果有待观察，近期美欧日疫情再度恶化，市场风险偏好可能

出现反复。

此外，考虑到明年年初债券供给压力大概率减轻，不排除部分机构提前配置利率债。2021 年财政政策稳增

长的诉求较今年明显降低，预计明年财政赤字率规模回落至 3.3 万亿元左右，较 2020 年下降 0.4 万亿元。如果

2021 年不发行特别国债，全年地方专项债和政策性银行债分别按照 3 万亿元和 4.7 万亿元发行量估算，2021 年

全年利率债净供给 7.9 万亿元，较 2020 年大幅减少 2.6 万亿元。再考虑到明年一季度为信用债发行低谷期，以及

机构早配置早收益的模式，不排除市场配置需求提前释放的可能。当前十年期国债收益率在 3.3%附近，债券已

具备配置价值。若明年年初资金面较为宽松，配置力量将增强，部分机构或基于此抢跑行情。

综上所述，目前债市对于基本面预期较为一致，后期需要特别关注资金面和风险偏好变化。考虑到当前流动

性“不缺不溢”的定位和防风险政策导向，我们对年末流动性投放持谨慎态度。近期海外疫情再度恶化或引发市

场偏好的反复。此外，明年一季度国内债券发行压力不大，在明年年初资金面宽松情况下，配置力量的增强或引

发今年年末的抢跑行情。多空因素交织下，债市不确定性较强，建议离场观望。
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