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 市场行情概览

资金市场
12月 31日 利率 周变动基点

SHIBOR隔夜 1.33 +7.90

SHIBOR 7天 1.96 +39.80

债券市场
12月 31日 利率 周变动基点

10Y国债 1.85 -1.03

10Y国开债 2.01 -0.24

外汇市场
12月 31日 点位 周涨跌幅%

在岸人民币 6.9890 0.30%

美元指数 98.46 0.47%

国内宏观数据
指标同比 最新 较前值

制造业 PMI 50.10 0.90

服务业 PMI 49.70 0.20

建筑业 PMI 52.80 3.20
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PMI超季节性反弹

人民币大幅升值

 市场综述

票据与信贷市场：主要大行活跃度降低，仅部分中小农
商行继续收票，市场受卖盘票源影响，票价先上后下；
后市来看，机构会在年初挤压收益较低的票据资产以满
足收益更高的其他贷款投放，同时银行促销活动增多，
居民短贷增加，但一月票据到期量较高，部分买盘或提
前发力，综合来看本周票据利率将高开后震荡略下行。

外汇市场：市场认为美国没有通胀等说法对降息预期影
响有限，且对于俄乌达成和平协议预期趋于谨慎，同时，
美国金融体系流动性偏紧，美元指数走弱。美元走弱、
年底企业结汇需求增加等因素支撑人民币汇率走强，但
单边走势不可持续，双向波动仍将是常态，预计本周在
岸人民币波动区间为 6.95-7.05。

资金市场：央行净投放 11710亿元呵护跨年资金，整体
资金面超季节性宽松，隔夜利率始终处于 OMO利率下
方，整体保持平稳。后市来看，央行政策层面主动降息
的意愿仍然较低，在央行呵护的态度下，预计资金状况
较去年初会有显著变化，整体资金面预计仍将宽松。

债券市场：临近年底，市场交投情绪稍显清淡，但市场
波动较大。受 PMI 数据超预期、2026年国补退坡及跨
年等因素影响，中短端收益率小幅上行，长端受到供给
担忧影响，上行幅度较大。后市来看，当前债券市场定
价偏悲观，30Y-10Y利差走扩，市场一致性较强，后续
存在预期外变化的可能，长端情绪仍然较差，相比之下
中短端确定性更强，10 年国债利率主要运行区间为
1.75%-1.90%。

 宏观数据

12 月 PMI数据超季节性反弹，制造业、建筑业和服务
业都在修复。外需边际改善、制造业产需同步回暖、产
业端对 2026年政策前置有一定预期，反内卷继续推进，
共同助力 12月制造业 PMI回升至荣枯线上；建筑业 PMI
环比大幅回升，除气候因素外，还和去年四季度初政策
性金融工具密集落地带来的基建开工有关。
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 信贷与票据市场回顾展望

回顾上周，主要大行活跃度降低，仅部分中小农商行继续收票，补充本月剩余规模，周

初卖盘情绪较高，票价震荡上涨，随后卖盘票源紧缺，票价加速下行，最后一个交易日，

市场交投活跃度较低，票价小幅震荡，12月 31日 6M国股票价收于 0.95%。后市来看，

根据全年信贷投放周期看，机构会在 1月集中投放，年初将挤压收益较低的票据资产以

满足收益更高的其他贷款投放，临近节假日，各地银行促销活动增多，居民短贷也将增

多，但一月票据到期量较高，部分买盘或提前发力，综合来看本周票据利率将高开后震

荡略下行。

 外汇市场回顾展望

回顾上周，海外方面，市场认为“美国 GDP增速仍将持续增长，没有通胀”等说法主

要是为了服务中期选举，对降息预期影响有限，且对于俄乌达成和平协议预期趋于谨慎，

同时，美国金融体系流动性偏紧，美元指数走弱。国内方面，美元走弱、年底企业结汇

需求提升等因素支撑人民币汇率走强，但在外部环境反复多变、本外币利差明显倒挂背

景下，人民币汇率单边走势不可持续，双向波动仍将是常态，上周五在岸人民币报收

6.9890。后市来看，预计本周在岸人民币波动区间为 6.95-7.05。

 资金市场及央行公开市场操作回顾展望

回顾上周，临近年末，公开市场到期规模较小，央行净投放 11710亿元呵护跨年资金，

整体资金面超季节性宽松，隔夜利率始终处于 OMO利率下方，整体保持平稳。后市来

看，央行政策层面主动降息的意愿仍然较低，虽然一季度信贷开门红对于银行负债有一
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定扰动，但在央行呵护的态度下，预计资金状况较今年初会有显著变化，虽然本周到期

量较大，但整体资金面预计仍将宽松，DR007将回落至 1.45%附近。

 债券市场回顾展望

回顾上周，临近年底，市场交投情绪稍显清淡，但市场波动较大。受 PMI数据超预期、

2026年国补退坡、跨年等因素情况影响，中短端收益率小幅上行，长端受到供给担忧

影响，上行幅度较大，周五 10年期国债收益率报收于 1.85%（中证估值）。后市来看，

当前债券市场对于 2026年初的财政力度、信贷开门红、权益春季躁动、货币及监管政

策等定价均偏悲观，30Y-10Y利差走扩，市场一致性较强，后续存在预期外变化的可能，

长端情绪仍然较差，相比之下中短端的确定性更强，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 1.75%-1.90%。

 宏观经济运行冷暖图

 国内宏观数据简评：12月 PMI数据

12月 PMI数据超季节性反弹，制造业、建筑业和服务业都在修复。具体看，12月

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：24236亿

逆回购 13236亿

买断式逆回购 11000亿

MLF -

上周操作 到期量 投放量 利率 利率变动

逆回购1 1526亿 13236亿 1.40% -

MLF - - - -

净投放量 11710亿
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制造业 PMI 回升 0.9个百分点至 50.1%，时隔 8 个月重回荣枯线之上，显著好于市场

预期。新出口订单指数继续反弹 1.4个百分点至 49.0%，反映出外需边际改善；生产指

数和新订单指数分别为 51.7%和 50.8%，较上月上升 1.7和 1.6个百分点，反映制造业产

需同步回暖，在中央经济工作会议定调明年经济工作，在投资、消费、地产等领域均有

积极部署，产业端对 2026年政策前置有一定预期，因此 12月有一定反季节性的备货；

制造业原材料购进价格指数高位小幅回踩，回落至 53.1%，但出厂价格指数继续回升，

显示“反内卷”在产生效果，反内卷继续推进。12月建筑业 PMI环比大幅回升，除气

候因素外，还和去年四季度初政策性金融工具密集落地带来的基建开工有关。

 金融监管及行业信息

 12月 31 日，证监会发布《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》，标志着公

募基金行业第三阶段费率改革落地，这也是公募基金费率改革工作的收官政策。全

部三个阶段费率改革工作完成后，公募基金综合费率水平下降约 20%，每年预计为

投资者节省约 510亿元的投资成本。

 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，12月 31日当周，美国石油活跃钻井数增加

3台至 412台，天然气活跃钻井数减少 2台至 125台，总钻井数增加 1台至 546台。


