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预期中国债市收益率将继续震荡调整 

——2019 年 2 月债券市场利率分析及展望 

研发部 黄田 

摘要：2019 年 2 月，银行间市场流动性整体仍合理充裕，政策利率保持稳

定。2 月中旬后受逆回购暂停影响，资金面边际收紧，货币市场利率较上月小幅

上升，债市收益率短降长升，债市发行环比下降，发行成本中利率债成本多数上

升，信用债仍以下降为主；信用利差短降长升，级差短端收缩，长端与上月末持

平。2 月债市收益率在多空因素共同作用下开始震荡调整，美联储加息进程的放

缓将弱化美债收益率上行的动力，国内货币政策未来的宽松空间更大，预期 3 月

社融可能继续反弹、资金面边际收紧、民企宽信用政策继续推进，债市收益率将

在市场风险偏好波动影响下继续调整。 

一、政策及货币市场利率 

2019 年 2 月，政策利率保持不变，银行间市场流动性整体仍合理充裕，央

行公开市场操作保持净回笼，  

2019 年 2 月，央行公开市场操作净回笼 7235 亿元，其中逆回购投放 3600

亿元，到期 7000 亿元，逆回购当月实现净回笼 3400 亿元；当月仍然未进行 1 年

期 MLF 投放，但到期量为 3839 亿元，2 月 MLF 净回笼 3839 亿元。2 月公开市

场操作利率保持不变，央行保持月初月末净投放，中间净回笼的节奏。 

图表 1 2017 年至今央行公开市场投放回笼走势（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

美联储年内加息概率下降，“今年晚些时候”可能停止缩表。 

海外央行方面，美联储主席 2 月 27 日表示，美国将“很快”宣布结束缩表计

划，并预计将于“今年晚些时候”停止缩表，同时重申美联储将对未来货币政策
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调整保持耐心；此外，英国央行在宣布维持基准利率不变的同时强调，未来的任

何加息都是渐进且有限度的；日本央行和欧洲央行货币政策也都释放“鸽派”信

号。 

2019 年 2 月中旬后，中国市场资金面边际收紧，货币市场利率较上月小幅

上升。 

2 月，受央行暂停逆回购和国库现金定存到期影响，银行间市场流动性略有

收紧，资金利率较上月有所上升。2 月，银行间质押式回购、买断式回购和同业

拆借的加权平均利率分别为 2.23%、2.26%和 2.20%，较上月末分别上升 7BP、

4BP 和 5BP。 

图表 2 资金利率走势（单位：%）     

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

中国银行间市场各期限同业存单发行利率继续下降。 

同业存单方面，2 月各期限发行利率全部较上月末下降，从全月走势来看，

与资金利率表现类似，全月震荡下行，月末反弹，月末 1 个月、3 个月和 6 个月

期发行利率分别为 2.75%、2.82%和 2.99%，仍较上月末分别下降 12BP、4BP 和

11BP。 

2 月，同业存单总发行量 1.141万亿元，较上月增加 829.80 亿元，总到期量

为 12433.80 亿元，净融资额为-1048.90 亿元。 

                                                             
1  数据来源为Wind资讯，数据提取日期为 2019年 3月 4日，下同。 
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图表 3 同业存单发行利率走势（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

图表 4 同业存单净融资量走势（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

二、 中国债券市场利率 

（一）债券市场发行情况 

剔除同业存单后，2019 年 2 月债券市场发行环比下降，其中利率债、金融

类信用债、非金融类信用债和资产支持证券发行均较上月减少。 

2019 年 2 月，全国债券市场各类债券共发行 2225 支，较上月下降 23.64%；

发行金额合计 2.43 万亿元，较上月下降 25.37%，发行支数和发行规模均低于上

月。剔除同业存单后，2019 年 2 月，债券市场发行规模为 1.31 万亿元，较上月

下降，环比降幅为 40.89%；发行支数 558 支，仅为上月的一半，发行支数和发

行规模全部较上月下降。 
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图表 5 债券市场发行情况（剔除同业存单，单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

分类来看，利率债发行规模较上月下降，主要是政策性银行债发行较上月减

少所致，2 月发行 2950 亿元，环比下降 31.86%，此外，国债和地方政府债发行

也较上月下降，环比降幅分别为 5.88%和 12.87%。 

图表 6 利率债发行情况（单位：亿元）    

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

信用债方面，金融类信用债22 月发行规模为 952 亿元，较 1 月减少 191.00

亿元，主要是证券公司债发行减少所致。 

2019 年 2 月，非金融类信用债3的发行规模环比大幅下降，2 月发行 3533.24

亿元，环比下降 62.32%，各非金融类信用债发行规模均较上月减少，其中除公

司债和可交换债环比降幅在 43.03%和 37.50%之外，其他券种发行规模环比降幅

均在 50%以上。 

                                                             
2该处金融类信用债包括商业银行债、商业银行次级债券、保险公司债、证券公司债、证券公司短期融资

券和其他金融机构债。 
3该处非金融类信用债包括超短期融资券、短期融资券、中期票据（不含项目收益票据）、定向工具、企业

债（不含项目收益债券）、公司债、私募债、可转债和可交换债。 
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图表 7 信用债发行情况（单位：亿元） 

     
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

资产支持证券 2 月发行规模为 333.20 亿元，环比下降 74.17%，其中交易商

协会 ABN 发行 75.81 亿元，证监会主管 ABS 发行 105.93 亿元，银监会主管

ABS 发行 151.47 亿元。 

（二）债券市场发行利率 

利率债发行成本多数上升，信用债发行利率仍以下降为主，其中企业债的发

行成本回落较明显。 

2019 年 2 月，国债、地方政府债、政策性银行债、公司债、企业债、中期票

据和短期融资券的加权平均发行利率分别为 2.7342%、3.3115%、3.1928%、

4.2556%、5.5015%、4.4520%和 3.2444%，较上月末分别变化 14BP、-2BP、1BP、

-32BP、-124BP、8BP 和-34BP，其中国债、政策性银行债和中期票据发行成本较

上月上升，其他券种的发行成本下降，企业债的发行成本回落较为明显。 

2 月企业债发行成本的大幅回落可能与 1 月末发改委在关于企业债发行管理

工作的发布会中公布的利好消息有关，发改委指出，2019 年要继续做好企业债

券发行管理工作，聚焦重点领域、扩大企业债发行规模、优化企业债直接融资服

务，这为今年企业债融资提供了重大利好。 
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图表 8 主要债券发行成本走势（单位：%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

（三）债券市场收益率 

2019 年 2 月，利率债收益率和信用债收益率出现期限分化，均表现为短端

下降，中长端上升。 

债券市场二级收益率方面，2019 年 2 月，中长期利率债收益率有所上升，

10 年期国债、国开债、进出口行债和农发行债收益率波动中反弹，2 月末分别为

3.17%、3.68%、3.98%和 3.87%，分别较上月末上升 7BP、13BP、13BP 和 11BP。 

图表 9 10 年期主要利率债收益率曲线（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

从利率债收益率变化来看，2 月出现期限分化，短端收益率有所下降，中长

端收益率全部上升。就国债和国开债收益率而言，1 年及以下期限收益率多数下

降，其他期限则全部上涨，涨幅在 1-17BP 之间。 
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图表 10 各期限主要利率债收益率较上月变化（单位：BP） 

     

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2019 年 2 月，债市收益率在多空因素共同作用下开启了一轮震荡调整，在

央行保持流动性合理充裕的基调下，月初至 2 月中旬债市收益率继续下行，随后

在 1 月社融增速大幅回升、股市进入阶段性牛市、中美贸易摩擦缓和的带动下，

债市二级收益率出现反弹。预期 3 月利率债收益率走势仍将继续震荡，美联储加

息进程的放缓将弱化美债收益率上行的动力，2018 年四季度货币政策执行报告

以及两会的政府工作报告中关于货币政策的表述均删除了“中性”二字，这意味着

国内货币政策未来的宽松空间更大，利率债收益率仍有下行动力，但同时社融增

速反弹有望持续、3 月资金面可能在企业缴税、银行监管考核以及地方政府债券

发行影响下出现边际收紧趋势，此外今年以来民企宽信用政策不断推进，实体融

资环境有望修复，3 月需继续关注市场风险偏好变化带来的收益率调整。 

 
图表 11：国债收益率曲线（单位：%） 图表 12：国开债收益率曲线（单位：%）

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 

与利率债走势类似，2 月信用债收益率也表现为短降长升。就城投债 AAA

级、AA+级和 AA 级收益率而言，1 年期及以下期限收益率全部下降，降幅 15-

26BP 之间；3 年期以上收益率则上涨，涨幅分别在 6-17BP、1-12BP 和 5-14BP

之间。 
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图表 13：AAA 级城投债收益率曲线（单

位：%） 

图表 14：AA+级城投债收益率曲线（单

位：%） 

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 

图表 15：AA 级城投债收益率曲线（单

位：%） 

图表 16：AAA+级中短期票据收益率曲线

（单位：%） 

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 
图表 17：AAA 级中短期票据收益率曲线

（单位：%） 

图表 18：AA+级中短期票据收益率曲线

（单位：%） 

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 

信用利差短降长升，级差短端收缩，长端与上月末持平。 

2019 年 2 月末，5 年期城投债 AAA、中短期票据 AAA 和中短期票据 AA+

曲线信用利差分别为 105BP、93BP 和 121BP，较上月末分别变化了 2BP、-5BP
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和-3BP。 

图表 19 主要信用债利差走势（单位：BP）   

   
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2019 年 2 月，信用利差出现分化，中短端全部下降，长端有所上升，中短期

票据 AAA 级和 AA+级曲线表现相同，1-7 年期信用利差下降，降幅分别为 1-7BP

和 1-11BP 之间；8-10 年期则上涨，涨幅在 1-5BP 之间。 

 

图表 20：AAA 级中短期票据信用利差（单

位：BP） 
图表 21：AA+级中短期票据信用利差（单

位：BP） 

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 
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图表 22：AAA 级城投债信用利差（单位：

BP） 
图表 23：AA+级城投债信用利差（单位：

BP） 

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 

级差方面，从中短期票据 AA+和 AAA 级之间的级差来看，除 5 年期上升

外，1-3 年期级差全部下降，而 6 年期及以上期限级差则与上月末持平。 

 
图表 24：中短期票据 AAA~AAA+级差（单

位：BP） 
图表 25：中短期票据 AA+~AAA 级差

（单位：BP） 

资料来源：Wind，新世纪评级整理  资料来源：Wind，新世纪评级整理 

三、小结与展望 

2019 年 2 月，由于银行间市场流动性总量处于较高水平，春节后央行公开

市场暂停逆回购操作，资金面边际收紧，货币市场利率较上月小幅上升，利率债

发行成本随之上升，债市收益率在多空因素共同作用下震荡调整，短端下行，中

长端上升。 

受美联储加息进程放缓和国内经济的影响，中国央行对货币政策的表述更加

宽松，政策继续向宽信用方向转变，债券市场有望长期看好；同时，社融增速的

反弹并未带动基本面的好转，资金面可能在监管考核和地方政府债发行等因素影

响下边际收紧，实体融资环境有望在民企宽信用政策的不断推进下逐步优化。就

2019 年 3 月而言，需要关注市场风险偏好变化给债市收益率带来的调整。 
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