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投资要点                                                              

 货币市场：公开市场净投放，资金面整体宽松。 2020 年 12 月公开市
场共有逆回购投放 8100 亿元，逆回购到期 4500 亿元，MLF 投放 9500

亿元，MLF 到期 6000 亿元，全月广义公开市场累计净投放 6600 亿元。
12 月资金面整体宽松，12 月末 DR001 收于 1.10%，月均值较 11 月下
行 79.44bp；DR007 收于 2.46%，月均值较 11 月下行 30.35bp。  

 债券市场：12 月利率债收益率明显下行，短端利率较长端利率下行
幅度显著，10Y-1Y国债期限利差走阔。12 月末 1年期国债收于 2.47%，
月环比下行 35.71bp；10 年期国债收于 3.14%，月环比下行 10.71bp。
1 年期与 10 年期国债期限利差较 11 月末走阔 25bp 至 67bp。12 月信
用债收益率多数下行，信用利差和等级利差均有走阔。1 年期 AAA

等级和 1 年期 AA+等级收益率降幅较明显，较 11 月末分别下降
38.38bp 和 35.44bp。  

 年末流动性宽松，经济复苏态势延续。年末央行继续通过公开市场投
放维稳流动性，资金利率虽在节前有所反弹但低于去年同期平均水
平。流动性整体宽松，债券市场继续走强，短端利率下行更显著带动
收益率曲线走陡。政策方面，央行货币政策委员会第四季度例会延续
了中央经济工作会议的基调，继续强调“坚持稳中求进工作总基调，
稳字当头，不急转弯”。我们认为 2021 年货币政策方向是逐步退出疫
情期间的超常规刺激政策、向正常态回归，但退坡节奏温和，整体上
仍将维持稳健基调。预计年后资金面将处于“不缺不溢”的平衡之中，
当前偏宽松的流动性环境难以长期维持，建议谨慎参与波段交易。从
12 月 PMI 数据来看，经济扩张的节奏较上月有所放缓，但多数指标
绝对水平仍处较高景气区间，表明基本面改善态势延续。预计明年上
半年经济修复动能偏强，长端利率上行压力依然存在。随着经济增长
动能边际减弱、货币延续稳健基调、信用逐步回归中性以及供需格局
改善，利率有望在二季度迎来小拐点，但向下的空间有限，预计全年
利率波动区间在 3.0-3.5%。信用债一级市场修复尚未完成，信用利差
仍处于走阔阶段。永煤违约大幅冲击信用债市场信心，12 月信用债净
融资量环比大幅下降，至今一级市场净融资量仍为负值。此外，现阶
段投资者对信用风险担忧情绪较重，且信用利差仍未达高位，资质下
沉时机尚未来临，久期不宜拉长，建议关注中短久期高等级品种信用
债。产业债方面，2021 年经济修复下，行业景气度将有所上行，但今
年一季度信用债到期压力较大，应谨防弱资质国企以及民企违约。同
时，在去年违约风险逐渐向北大方正、华晨等中高等级大型企业蔓延
的情况下，应重点关注大型企业的母子关系，警惕子强母弱的问题。
城投债方面，随着信用边际收紧，预计 2021 年专项债额度有所收缩，
投资者应警惕债务到期压力较大的区域以及弱资质平台，优先关注兑
付风险。 

 风险提示：基本面变化大幅超预期，政策变化超预期、疫情复发风险。 
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1 国内宏观：经济扩张边际放缓——2020 年 12月 PMI 数据点评 

12 月中国制造业 PMI 为 51.9%，较上月回落 0.2 个百分点，但继续处在荣枯线上方，

且为年内第三高点，表明制造业依然维持较高景气度。从分项来看，生产指数回落 0.5

个百分点至 54.2%，部分省份拉闸限电对生产造成了一定的扰动，但生产指数仍在较高

水平；新订单指数环比回落 0.3 个百分点至 53.6%，为年内次高点，反映制造业产需两端

继续保持较好增势。新出口订单小幅回落 0.2 个百分点至年内次高点 53.6%，出口的制造

业的拉动作用依然较强。价格方面，本月主要原材料购进价格大幅跳升 5.4 个百分点至

68%，主要原因在于近期大宗商品涨价明显。原材料价格上涨以及市场需求持续回暖也

带动出厂价格回升 2.4 个百分点至 58.9%，但上游原材料价格涨幅更大或对下游企业利润

空间有所挤压。往后看，美国新一轮财政刺激计划落地、新冠疫苗启用对外需有提振作

用，短期内我国供给替代优势持续显现，且国内经济复苏延续、需求持续回暖，我国制

造业稳步恢复的良好势头仍将延续。 

12 月非制造业 PMI 为 55.7%，低于上月 0.7 个百分点，继续位于扩张区间，但扩张

速度略有放缓。建筑业 PMI 较上月提升 0.2 个百分点至 60.7%，建筑业高景气度延续。

而受近期疫情有所反复以及气温下降的影响，服务业 PMI 从上月高位回落 0.9 个百分点

至 54.8%，餐饮、房地产等行业商务活动指数位于临界点以下，企业经营活动有所放缓。 

图 1：制造业 PMI  图 2：非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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图 3：制造业 PMI分项  

 

资料来源：Wind，财信证券 

2 债市观点  

年末流动性宽松，经济复苏态势延续。年末央行继续通过公开市场投放稳定流动性，

资金利率虽在节前有所反弹但低于去年同期平均水平。流动性整体宽松带动同业存单利

率回落，债券市场也继续走强，短端利率下行更显著带动收益率曲线走陡。政策方面，

央行货币政策委员会第四季度例会延续了中央经济工作会议的基调，指出“稳健的货币政

策要灵活精准、合理适度，保持货币政策的连续性、稳定性、可持续性，把握好政策时

度效”，继续强调“坚持稳中求进工作总基调，稳字当头，不急转弯”。我们认为 2021 年

货币政策方向是逐步退出疫情期间的超常规刺激政策、向正常态回归，但退坡节奏温和，

整体上仍将维持稳健基调。预计年后资金面将处于“不缺不溢”的平衡之中，当前偏宽松

的流动性环境难以长期维持，建议谨慎参与波段交易。从 12 月 PMI 数据来看，经济扩张

的节奏较上月有所放缓，主要受到了寒冷天气、拉闸限电以及高基数的扰动，但多数指

标绝对水平仍处较高景气区间，表明基本面改善态势延续。预计明年上半年经济修复动

能偏强，长端利率上行压力依然存在。随着经济增长动能边际减弱、货币延续稳健基调、

信用逐步回归中性以及供需格局改善，利率有望在二季度迎来小拐点，但向下的空间有

限，预计全年利率波动区间在 3.0-3.5%。 

信用债一级市场修复尚未完成，信用利差仍处于走阔阶段。永煤违约大幅冲击信用

债市场信心，12 月信用债净融资量环比大幅下降，至今一级市场净融资量仍为负值。此

外，现阶段投资者对信用风险担忧情绪较重，且信用利差仍未达高位，资质下沉时机尚

未来临，久期不宜拉长，建议关注中短久期高等级品种信用债。产业债方面，2021 年经

济修复下，行业景气度将有所上行，但今年一季度信用债到期压力较大，应谨防弱资质

国企以及民企违约。同时，在去年违约风险逐渐向北大方正、华晨等中高等级大型企业

蔓延的情况下，应重点关注大型企业的母子关系，警惕子强母弱的问题。城投债方面，

随着信用边际收紧，预计 2021 年专项债额度有所收缩，投资者应警惕债务到期压力较大

的区域以及弱资质平台，优先关注兑付风险。 
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3 货币市场 

公开市场净投放，资金面整体宽松。2020 年 12 月公开市场共有逆回购投放 8100

亿元，逆回购到期 4500 亿元，MLF 投放 9500 亿元，MLF 到期 6000 亿元，全月广

义公开市场累计净投放6600亿元。12月资金面整体宽松，12月末DR001收于1.10%，

月均值较 11 月下行 79.44bp；DR007 收于 2.46%，月均值较 11 月下行 30.35bp。 

图 4： 12 月央行公开市场净投放  图 5： 12 月存款类机构质押式回购加权利率均值下行 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

4 债券市场  

4.1 利率债 

二级市场：12 月利率债收益率明显下行，短端利率较长端利率下行幅度显著，10Y-1Y

国债期限利差走阔。12 月末 1 年期国债收于 2.47%，较 11 月末下行 35.71bp；10 年期国

债收于 3.14%，较 11 月末下行 10.71bp。1 年期国开债收于 2.56%，较 11 月末下行 44.08bp；

10 年期国开债收于 3.53%，较 11 月末下行 16.4bp。1 年期与 10 年期国债期限利差较 11

月末走阔 25bp 至 67bp。 

图 6： 12 月国债收益率环比下行  图 7： 12 国开债收益率环比下行 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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图 8：主要期限国债收益率变化  图 9：主要国开债收益率曲线变化 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

一级市场：利率债总发行量环比下降、净供给量环比上升。12 月利率债总发行规

模为 11467.43亿元，环比下降 5.10%，到期规模为 2746.22亿元，净供给规模为 8721.21

亿元，环比上升 68.87%。国债发行规模为 7765.30亿元，净供给规模为 6050.90 亿元。

地方政府债发行规模为 1836.13 亿元，净供给规模为 1184.31亿元。其中一般债券发

行规模为 728.48 亿元，净供给规模为 338.81 亿元，专项债券发行规模为 1107.64 亿

元，净供给规模为 845.50 亿元。政策性金融债发行规模为 1866.00 亿元，净供给规模

为 1486.00 亿元。 

图 10：12 月利率债总发行量环比下降，净供给量环比上升 

 

资料来源：Wind，财信证券 

4.2 信用债 

二级市场：12 月信用债收益率多数下行。中短票收益率方面，12 月末除 5 年期 AA+

和 AA、7 年期 AA+和 AA 等级外，各期限各等级中短票收益率均有所下行。其中 1 年期

AAA等级和 1 年期 AA+等级收益率降幅较明显，较 11 月末分别下降 38.38bp 和 35.44bp。
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固定收益 

城投债收益率方面，12 月末各期限各等级的城投债收益率较 11 月末均有下降，且各等级

中 1 年期收益率下行幅度均最大，1 年期 AAA、AA+和 AA 等级收益率较 11 月末分别下

行 33.88bp、 37.87bp 和 27.87bp。 

12 月信用利差和等级利差均有所走阔。信用利差方面，12 月末 3 年期 AAA 级中票

信用利差较 11 月末上行 0.21bp，3 年期 AA 和 AA-级中票信用利差均走阔 23.17bp。等级

利差方面，以 AAA 级为基础，3 年期和 5 年期 AA、AA-级等级利差均走阔，其中 3 年

期 AA 和 AA-级利差均走阔 22.96bp，5 年期 AA 和 AA-级利差均走阔 26.99bp。 

图 11：中债中短票收益率月度变化(bp)  图 12：中债城投债收益率月度变化(bp) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 13：12 月 3 年期各等级信用利差走阔  图 14：12 月 3 年期和 5 年期中票等级利差走阔 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

一级市场：12 月信用债发行量下降，净融资量环比下降。12 月信用债新发行规模为

7645.92 亿元，11 月环比下降 15.77%。12 月信用债到期规模为 9655.87 亿元，环比上升

1.08%，信用债净融资规模为-2009.95 亿元，较 11 月环比下降 323.03%。12 月信用债一

级市场推迟和取消发行规模较 11 月减少，涉及债券总规模为 574.33 亿元，环比下降

37.99%，其中 AA+及以上高等级债券推迟和取消发行规模为 397.13 亿元，环比下降

45.77%。 
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