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 市场行情概览

资金市场
12月 12日 利率 周变动基点

SHIBOR隔夜 1.28 -2.30

SHIBOR 7天 1.45 +2.50

债券市场
12月 12日 利率 周变动基点

10Y国债 1.84 -1.18

10Y国开债 1.98 -2.74

外汇市场
12月 12日 点位 周涨跌幅%

在岸人民币 7.0554 0.23%

美元指数 98.40 -0.71%

国内宏观数据
指标同比 最新 较前值

美元计价出口 5.90% 7.00%

CPI 同比 0.70% 0.50%

PPI 同比 -2.20% -0.10%

存量社融同比 8.50% 0.00%
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中央定调适度宽松货币政策

灵活高效降准降息

 市场综述

票据与信贷市场：大行情绪反复，票价上下波动，本周
6M国股票价上涨 9BP至 0.90%。后市来看，供给方面
超额补到期无忧，信贷需求较弱，机构推高年底溢价，
预计本周票据利率窄幅震荡。11月社融数据延续此前财
政支撑走弱和私人信用疲软的格局。

外汇市场：美联储 12月会议如期降息，同时由于美联
储内部政策分歧严重，美元指数走跌。中央政治局会议
和中央经济工作会议强调，继续实施更加积极财政政策
和适度宽松货币政策，支持人民币兑美元汇率保持升势，
预计本周在岸人民币波动区间为 7.02-7.12。

资金市场：公开市场净回笼和政府债缴款所带来的资金
占用降至低位，央行维持常规的操作，以适当对冲到期，
资金面整体平稳运行。后市来看，12月并非传统缴税大
月，且央行已公告将在税期超额续作 6M买断式逆回购，
同时资金占用较低，预计资金面将整体保持平稳。

债券市场：周初，市场对货币政策的担忧缓解，债市大
涨，随后机构止盈情绪严重，收益率转为上行。后市来
看，预计年内流动性平稳宽松，基本面无突发风险点，
但市场对明年扰动仍存担忧，入场意愿不足，理财资金
回表需求仍在，若收益率上行，将是建仓的好机会。预
计债券市场整体仍为震荡行情，10年国债利率主要运行
区间为 1.80%-1.90%。

 宏观数据

外贸方面，11月我国美元计价出口同比增长 5.9%，高
于市场预期；机电产品和高新技术产品出口增速修复，
劳动密集型产品拖累边际减弱；对欧盟、非洲和拉丁美
洲出口改善，对美出口继续回落。物价方面，11月我国
CPI同比增速 0.7%，受极端天气导致供给冲击影响，鲜
菜价格环比大涨，猪肉价格依然表现疲软，医疗、金价
等非食品维持韧性，服务价格受节日错位影响明显回落；
PPI同比增速-2.2%（前值-2.1%），反映了内生动能偏
弱的背景下，PPI持续回升面临一定的压力。



金融研发部|金融市场动态

数据来源：Wind、全国银行间同业拆借中心、上海票交所

 信贷与票据市场回顾展望

回顾上周，周初标杆大行降价收票，买盘配置情绪释放，票价整体下行；周中大行转向

抬价收票，卖盘出票积极性增强，供需博弈加剧，票价止跌回升；周五，买盘情绪由谨

慎转向活跃，票价冲高回落，波动幅度扩大，本周 6M国股票价上涨 9BP至 0.90%。后

市来看，企业真实贷款需求难以提升，双十二居民参与度低，居民贷款也相对较弱；本

月票据供给虽低于同期，但超额补到期无忧，机构对除 1月外跨年票要求更高风险补偿，

推高年底溢价，预计本周票据利率将窄幅震荡。

信贷方面，11月新增社融规模 2.49万亿，同比多增 1597亿元，11月社融数据延续此前

财政支撑走弱和私人信用疲软的格局。政府债新增 1.20万亿元，同比少增 1048亿元；

企业方面，企业中长贷新增 1700亿元，同比少增 400亿元；企业短贷新增 1000亿元，

同比多增 1100亿元。政策性金融工具落到项目上存在时滞，同时金融机构与地方政府

在年末有项目储备的需求与动机，导致企业中长贷走弱；居民方面，短贷同比多减 1788
亿元，中长期贷款同比少增 2900亿元，前者主要受消费品以旧换新补贴下发节奏放缓，

导致耐用消费品减弱的影响，后者主要源于地产消费数据的走弱。

 外汇市场回顾展望

回顾上周，海外方面，美联储 12月会议如期降息，表示政策利率处于中性区间上端，

同时，由于美联储内部政策分歧严重，美元指数走跌。国内方面，中央政治局会议和中

央经济工作会议强调，明年经济工作要着力推动高质量发展、坚持稳中求进工作总基调，

实施更加积极有为的宏观政策，继续实施更加积极财政政策和适度宽松货币政策，支持

人民币兑美元汇率保持升势，周五在岸人民币报收 7.0554。后市来看，预计本周在岸人

民币波动区间为 7.02-7.12。


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 资金市场及央行公开市场操作回顾展望

回顾上周，公开市场净回笼和政府债缴款所带来的资金占用降至低位，央行维持常规的

操作，以适当对冲到期，全周逆回购净投放仅 47亿元，资金面整体平稳运行，DR001
再度下破 1.3%，打破了今年以来隔夜利率的下限。后市来看，本周资金面的扰动，主

要来自于税期，12月并非传统缴税大月，资金压力相对可控，且央行已公告将在税期

超额续作 6M买断式逆回购，净投放 2000亿元，或缓解税期压力。同时本周逆回购到

期较小，政府债净缴款转负，预计资金面将整体保持平稳。

 债券市场回顾展望

回顾上周，周初，债市在超预期的出口数据及政治局会议提及适度宽松的货币政策的影

响下，收益率先上后下，周中通胀数据公布后，债市小幅定价利好，以及中央经济工作

会议提及灵活高效运用降准降息等工具，市场对货币政策的担忧缓解，债市大涨；最后

一天，机构止盈情绪严重，收益率转为上行，周五 10年期国债收益率报收于 1.84%（中

证估值）。后市来看，预计年内流动性有望维持内生平稳宽松，基本面亦无突发风险点，

但市场对明年信贷开门红、超长债供给以及权益春季躁动仍存担忧，配置盘入场意愿不

足，交易盘仍偏谨慎，理财资金回表需求仍在，若收益率上行，将是建仓的好机会。预

计债券市场整体仍为震荡行情，10年国债利率主要运行区间为 1.80%-1.90%。

 宏观经济运行冷暖图

1包含逆回购操作及国库现金定存

央行公开市场操作统计
本周到期 总到期量：11485亿

逆回购 6685亿

国库现金定存 800亿

MLF -

上周操作 到期量 投放量 利率 利率变动

逆回购1 6638亿 6685亿 1.40% -

MLF - - - -

净投放量 47亿
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 国内宏观数据简评：11月外贸及物价数据

外贸方面，11月我国美元计价出口同比增长 5.9%，高于市场预期，中美吉隆坡经

贸磋商达成联合安排后出现积极回补。分产品看，机电产品和高新技术产品出口增速修

复，劳动密集型产品拖累边际减弱，或部分受到人民币升值影响。分地区看，11月对欧

盟、非洲和拉丁美洲出口改善，而对第一大贸易伙伴东盟出口增速边际放缓至 8.6%，

是今年 2月以来首次降至个位数。对美出口继续回落，或是因为感恩节和圣诞节的囤货

需求提前释放，进口商可能在 8-9月已经提前进货。

物价方面，11月我国 CPI 同比 0.7%，环比微跌 0.1%。受北方降温及南方暴雨的

双重供给冲击影响，鲜菜价格环比大涨，显著高于季节性，猪肉价格依然表现疲软，医

疗、金价等非食品维持韧性，服务价格受节日错位影响明显回落，能源随油价回落，“国

补”对耐用品价格的提振动能边际趋缓。PPI同比增速-2.2%（前值-2.1%），反映了内

生动能偏弱的背景下 PPI持续回升面临一定的压力。虽然反内卷政策对部分行业价格具

有一定的提振作用，但主要集中在上游采矿业和光伏等行业，同时受到国际有色金属价

格上行、国际油价下行的影响，有色金属和石油相关行业价格走势分化。

 金融监管及行业信息

 12月 8 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2026年经济工作。会议强调，明

年经济工作要坚持稳中求进、提质增效，继续实施更加积极的财政政策和适度宽松

的货币政策，发挥存量政策和增量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度，

切实提升宏观经济治理效能。要坚持内需主导，建设强大国内市场；坚持创新驱动，

加紧培育壮大新动能；坚持改革攻坚，增强高质量发展动力活力；坚持对外开放，

推动多领域合作共赢；坚持协调发展，促进城乡融合和区域联动；坚持“双碳”引

领，推动全面绿色转型；坚持民生为大，努力为人民群众多办实事；坚持守牢底线，

积极稳妥化解重点领域风险。

 12月 11 日，美联储货币政策委员会 FOMC会后公布，降息 25个基点，将联邦基

金利率目标区间下调至 3.50%–3.75%。这是美联储继 9月 17日、10月 29日降息

后年内的第三次降息，幅度均为 25个基点。会议投票为 9票赞成、3票反对，部分

委员主张维持利率不变或更大降幅。会议声明指出经济温和扩张，就业增长放缓、

失业率小幅上升，通胀仍处高位，委员会关注双重使命的双向风险。为维持银行体
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系流动性充足，自 12月 12日起启动每月约 400亿美元的短期国债购买计划。美联

储点阵图预测显示在 2026年和 2027年各有一次 25个基点的降息。

 12月 11 日，中央经济工作会议在北京举行，定调明年经济工作，强调要继续实施

更加积极的财政政策，保持必要的财政赤字、债务总规模和支出总量，重视解决地

方财政困难。要继续实施适度宽松的货币政策，灵活高效运用降准降息等多种政策

工具。会议确定 8方面重点任务，提出要优化“两新”政策实施，清理消费领域不

合理限制措施。推动投资止跌回稳，适当增加中央预算内投资规模。坚持创新驱动，

深化拓展“人工智能 ”。深入整治“内卷式”竞争。加快新型能源体系建设，扩大

绿电应用。倡导积极婚育观，努力稳定新出生人口规模。着力稳定房地产市场，因

城施策控增量、去库存、优供给，鼓励收购存量商品房重点用于保障性住房等。多

措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险。

 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，12月 12日当周，美国石油活跃钻井数增加

1台至 414台，天然气活跃钻井数减少 2台至 127台，总钻井数减少 1台至 548台。


