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内容摘要 

 10月份中采PMI为51.2%，比上月上升0.8%，保持在临界点以上。央行公开

市场操作逆回购净投放资金4,300亿元，并将7天品种利率保持在2.25%，14

天品种利率保持在2.40%，28天品种利率保持在2.55%。资金面方面，10月银

行间市场1天、7天回购利率均值比上月上升5BP和3BP。10月交易所市场隔

夜回购利率均值相比9月下跌21BP。 

 10月利率债市场走势平稳。收益率曲线不同品种不同期限涨跌互现，短期收

益率有所上升，而中长端以下降为主。截至10月末，国债1年、5年、10年期

收益率分别收于2.19%、2.46%、2.72%，相比前月末分别变动3BP、-12BP、

-1BP。国开债1年、5年、10年期收益率分别收于2.5%、2.92%、3.09%，相比

前月末收益率分别变动14BP、0BP、3BP。 

 10月份信用债品种收益率与利率债相同呈现短升长降的情形。以中短票据为

例，截至10月最后一个交易日，中短期票据AAA/AA+/AA/AA-品种1年期、3

年期、5年期分别收于2.89%/2.95%/3.06%/3.38%、2.98%/3.03%/3.17%/3.59%、

3.01%/3.26%/3.37%/3.8%，相比前月末分别变动7BP/5BP/6BP/10BP、

-1BP/-6BP/-9BP/3BP、-7BP/-11BP/-16BP/-3BP。 

 10月全市场现券成交量相比上月的有所减少。全月现券总成交规模9.60万亿，

相比上月减少1.38万亿。其中交易所现券月度总成交规模554.55亿元。月内

有报价或成交个券占比26.37%。中证债券估值净价上涨居多，数量占比

51.91%。全市场估值净价均值相比前月不同品种不同期限涨跌互现。期限上

看，5到7年品种涨幅最大，估值净价平均上涨0.45元。品种上看，国债涨幅

最大，估值净价平均上涨0.43元。 

 2016年10月债券指数走势依然上涨，但涨幅依旧不大。10月中证全债指数月

度涨幅0.52%（其中净价指数贡献0.18%），到期收益率3.12%，修正久期4.91。

中证转债和上证转债指数涨幅居前，分别为1.32%和1.26%，中证10+债指数

紧随其后，月涨幅1.07%（其中净价贡献0.76%）。利率债指数中，所有指数

均上涨，其中中证长期国债指数涨幅最大，为0.91%（净价贡献0.64%）。信

用债指数中，除转债指数外沪城投债指数涨0.65%居首（净价贡献0.18%）。

期限上看，所有期限类指数均上涨，中证10+债指数涨幅领衔，月度上涨1.07%

（净价贡献0.76%）。信用评级上看，中证中高等级信用指数和中证中低等级

信用指数均上涨。 
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一、宏观经济走势分析 

1.1  国内经济基本面  

2016 年 10 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，比上月上升 0.8%，

保持在临界点以上。10 月财新 PMI 为 51.2%，较上月大幅上升 1.1%，位于荣枯

线以上。 

 

1、中采制造业 PMI 数据走势 2、CPI 走势 

  
图1  经济主要指标走势 

数据来源：国家统计局 

从中采PMI数据构成看，大型企业的PMI为52.5%，比上月下降0.1%，中型企

业的PMI为49.9%，较上月上升1.7%。小型企业PMI为48.3%，比上月上升了2.2%。 

物价方面，9月CPI同比上涨1.9%，环比上涨0.7%。PPI同比上涨0.1%，环比

上涨0.5%。PPI同比自从2012年2月以来首次转正。 

1.2  央行公开市场操作 

10 月央行累计逆回购投放资金 20,800 亿元，品种为 7 天、14 天和 28 天。

逆回购到期 16,500 亿元。向市场净投放资金 4,300 亿元。MFL 投放资金 7,630

亿元，品种有 6 个月和 1 年，回收资金 5,575 亿元。利率方面，7 天逆回购品种

利率保持在 2.25%，14 天逆回购利率为 2.40%，28 天逆回购利率为 2.55%。 6

个月 MFL 为 2.85%，1 年 MFL 为 3%。 
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图 2   央行月度公开市场操作 

 

1.3  货币市场 

10 月份银行间货币货币市场利率走势小幅上升。全月 1 天平均回购利率为

2.21%，比上月上升 5BP，7 天平均回购利率为 2.44%，比上月上升 3BP。交易

所资金成本不同期限均有所下降，全月 1 天、7 天回购利率加权均值为 4.13%和

3.01% ，相比前月均值分别下降 21BP 和 30BP。 

 

1、银行间回购利率走势 2、交易所回购利率走势 

  

图 3   资金价格走势 

 

二、利率债市场 

2.1  利率债一级市场回顾 

10 月份利率品种一级市场全月发行规模合计达 19,707 亿元，相比前月份减

少 2,091 亿元。净融资额 7,346 亿元，相比前月减少 1,834 亿元。品种上看，同

业存单的发行量达到 9,443 亿元领跑所有品种并创下新高。地方政府债发行量为
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4,752 亿元位居次席。从融资规模来看地方政府债以 4,357 亿元领先其他品种。 

 

1、10 月份利率品种发行规模 2、10 月份利率品种净融资规模 

  
图 4   10 月份利率债一级市场 

数据来源：Wind资讯、中证指数 

2.2  利率债收益率曲线变动 

2016 年 10 月利率债市场收益率涨跌互现，短期收益率有所上升，而中长端

以下降为主。截至 10 月末，国债 1 年、5 年、10 年期收益率分别收于 2.19%、

2.46%、2.72%，相比前月末分别变动 3BP、-12BP、-1BP。国开债 1 年、5 年、

10 年期收益率分别收于 2.5%、2.92%、3.09%，相比前月末收益率分别变动 14BP、

0BP、3BP。 

 

1、中证国债收益率曲线变动 2、中证国开债收益率曲线变动 
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3、中证金融债收益率曲线变动 4、中证央票收益率曲线变动 

  
数据来源：Wind资讯、中证指数 

图 5   10 月份利率品种收益率变动 

三、信用债市场 

3.1  信用债一级市场回顾  

10 月份信用品种供给规模比起上月有所下降，全月发行规模合计达 7,550 亿

元，相比前月减少 946 亿元。净融资额为 2,440，相比前月减少 1,183 亿元。品

种上看，短期融资券的发行规模为 2,533 亿元，领先其他品种。而交易所的私募

公司债以 1,104 亿元排在净融资额的首位。 
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1、10 月份信用品种发行规模 2、10 月份信用品种净融资规模 

  
图 6  10 月份信用债一级市场 

数据来源：Wind资讯、中证指数 

3.2  信用债收益率曲线变动 

3.2.1  月度收益率变动 

银行间市场。10 月份信用债品种收益率不同信用等级不同期限涨跌互现，

与利率债类似呈现短升长降的情形。以中短票据为例，截至 10 月最后一个交易

日，中短期票据 AAA/AA+/AA/AA-品种 1 年期、3 年期、5 年期分别收于

2.89%/2.95%/3.06%/3.38%、2.98%/3.03%/3.17%/3.59%、3.01%/3.26%/3.37%/3.8%，

相 比 前 月 末 分 别 变 动 7BP/5BP/6BP/10BP 、 -1BP/-6BP/-9BP/3BP 、

-7BP/-11BP/-16BP/-3BP。 

 

1、中短期票据收益率变动（AAA） 2、中短期票据收益率变动（AA+） 
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3、     3、中短期票据收益率变动（AA） 4、中短期票据收益率变动（AA-） 

  

图 7   银行间信用品种收益率变动 

交易所债市。10 月份交易所公司债收益率高评级与上月大致持平，而低评

级曲线收益率有所下降。截至 10 月末，公司债 AAA / AA-品种 1 年期、3 年期、

5 年期分别收于 2.81%/4.19%、3.19%/4.69%、3.48%/5.23%，相比前月末分别变

动 3BP/-40BP、1BP/-23BP、-5BP/-28BP。 

1、交易所公司债收益率变动（AAA） 2、交易所公司债收益率变动（AA-） 
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图 8  交易所公司债收益率变动 

3.2.2  收益率及信用利差分析：信用利差涨跌互现 

10 月各等级信用债利差相比上月涨跌互现，高等级信用利差有所扩张，而低

等级信用利差有所缩小。以 5 年期中票为例，AAA 等级信用利差扩大了 5BP，

AA+等级信用利差略升 1BP，AA 等级信用利差缩小了 4BP， AA-等级信用利差

缩小了 8BP。 

 

图 9   10 月份信用利差变动 

数据来源：Wind资讯、中证指数 

从绝对值角度，截至 10 月末，所有等级中票的 5 年期收益率均降至历史 1/4

分位以下。信用利差方面，所有等级中票的 5 年期信用利差均降至历史 1/4 分位

以下。 
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表 1  信用产品收益率分位水平（以 5 年期中票为例） 

评级 当前收益率 历史 1/4分位 历史 1/2分位 历史 3/4分位 

AAA 3.0099 4.1267 4.7771 5.2024 

AA+ 3.2581 4.4964 5.1572 5.6812 

AA 3.3686 4.7466 5.4898 6.1088 

AA- 5.0762 6.1523 6.5943 7.2727 

 

表 2  信用产品信用利差历史分位水平（以 5 年期限为例） 

 
当前信用利差 历史 1/4分位 历史 1/2分位 历史 3/4分位 

AAA中票-国债 0.5507 0.9807 1.3683 1.6366 

AA+中票-国债 0.7989 1.3728 1.7770 2.1266 

AA中票-国债 0.9094 1.7596 2.1850 2.5177 

AA-中票-国债 2.6170 3.0180 3.4116 3.7044 
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四、中证债券估值与指数变动 

4.1  市场成交概况 

10 月受假期影响全市场现券成交量相比上月的继续下降。全月现券总成交

规模 9.60 万亿，相比上月减少 1.38 万亿。其中交易所现券月度总成交规模 554.55

亿元。 

个券交易活跃度。10 月份银行间有 18 个交易日，交易所有 16 个交易日。

其中每天均有报价或成交的个券数目为 865，占比 2.91%；成交或报价比较活跃

的个券数量有 636 只，占比 2.14%；有报价或成交，且天数不超过 10 天的债券

63452 只，占比 21.32%，月内无报价无成交的债券有 21,910 只，占比 73.63%。 

 

图 10  债券市场 10 月份成交活跃度 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

注：很活跃-月内天天有成交或报价；较活跃-成交或报价天数超过 10 天但没有天天成交或报价；一般活跃

-成交或报价天数不超过 10 天；不活跃-月内无成交或报价（以下同） 

分市场来看，交易所不活跃的个券比例超过银行间市场，而较活跃、一般活

跃和很活跃的个券比例不及银行间债券市场。 
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图 11  成交活跃度（分市场） 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

具体品种来看，银行间市场上，利率品种很活跃券比例明显高于信用品种。

其中国债很活跃个券比例为 44.56%，而金融债很活跃个券比例为 18.60%。交易

所市场上，金融债和企业债的不活跃券占比最高。假如不考虑可转债（仅 16 支），

国债每日都有交易的券占比最高，达 3.33%。 

表 3   各品种成交活跃度（10 月份） 

债券品种 不活跃 一般活跃 较活跃 很活跃 

银行间债券市场 

国债 33.16% 18.65% 3.63% 44.56% 

金融债 53.29% 25.19% 2.91% 18.60% 

央行票据 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 

同业存单 80.19% 14.15% 2.60% 3.05% 

短期融资券 37.56% 51.58% 5.28% 5.58% 

中期票据 49.75% 43.60% 3.50% 3.15% 

企业债 49.70% 47.12% 2.66% 0.52% 

交易所债券市场 

国债 75.56% 18.33% 2.78% 3.33% 

金融债 92.92% 6.60% 0.24% 0.24% 

公司债 80.13% 16.97% 1.62% 1.28% 

企业债 80.29% 17.36% 0.94% 1.41% 

可转债 12.50% 6.25% 6.25% 75.00% 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

很活跃 较活跃 一般活跃 不活跃 

交易所 

银行间 



 

11 

 

4.2  中证估值（净价）变动分析 

10 月份中证债券估值（净价）上涨的占大多数。在可比的 25,344 只债券中，

10 月份中证估值（净价）增长的债券数量为 13,156 只，占比 51.91%。净价下跌

的债券数量为 12,188 只，占比 48.09%。 

 

图 12   中证债券估值（净价）变动占比（10 月份） 

10 月份估值净价均值不同品种不同期限涨跌互现，短期均有所下跌，而中

长期以上涨为主。期限上看，5 到 7 年品种涨幅最大，估值净价平均上涨 0.45

元。品种上看，国债涨幅最大，估值净价平均上涨 0.43 元。 

表 4   中证债券估值（净价）变动（10 月份） 

债券品种 
剩余期限 

总计 
0<t<=1 1<t<=3 3<t<=5 5<t<=7 t>7 

国债 -0.05  -0.01  0.17  0.52  0.97  0.43  

金融债 -0.13  -0.05  0.13  -0.05  0.09  0.01  

央行票据 -0.09          -0.09  

同业存单 -0.06  0.70        -0.04  

短期融资券 0.00          0.00  

中期票据 -0.09  0.09  0.42  0.61  0.51  0.19  

企业债 -0.16  -0.08  0.03  0.47  0.48  0.13  

公司债 -0.08  0.17  0.29  0.25  0.67  0.20  

总计 -0.06  0.09  0.25  0.45  0.29  0.13  

 

4.3  中证指数走势分析 

2016 年 10 月债券指数走势继续上涨，但涨幅依旧没有起色，可见与上月情

形相同，涨幅多为利息贡献。10 月中证全债指数月度涨幅 0.52%（其中净价指

51.91% 

48.09% 

估值净价-增长 估值净价-下跌 
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数贡献 0.18%），到期收益率 3.12%，修正久期 4.91。中证转债和上证转债指数

涨幅居前，分别为 1.32%和 1.26%，中证 10+债指数紧随其后，月涨幅 1.07%（其

中净价贡献 0.76%）。 

4.3.1 利率债指数走势分析 

10 月份利率债指数全部上涨。品种上看，中证长期国债指数涨幅最大，为

0.91%（净价贡献 0.64%）。中证国债和中期国债紧随其后，分别上涨 0.71%（净

价贡献 0.42%）和 0.69%（净价贡献 0.43%）。 

 

图 13   中证利率债指数变动（分类别） 

数据来源：Wind 资讯、中证指数 

4.3.2 信用债指数走势分析 

10 月份中证转债指数月度上涨 1.32%。在其余信用债指数中，沪城投债指数

涨 0.65%居首（净价贡献 0.18%），中证企业债涨 0.58%排第二（净价贡献 0.18%）。 
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图 14  中证信用债指数走势（分类别） 
数据来源：Wind资讯、中证指数 

评级上看，10 月份中证中高等级信用指数与中证中低等级信用指数均上涨。

其中中证中高信用债指数上涨 0.45%（净价贡献 0.15%），而中证中低信用债指

数上涨 0.59%（净价贡献 0.22%）。 

 

图 15  中证信用债指数走势（分评级） 
数据来源：Wind资讯、中证指数 

期限上看，所有期限类指数均上涨。中证 10+债指数涨幅领衔，月度上涨 1.07%

（净价贡献 0.76%），而排名第二的中证 7 债月度上涨 0.55%（净价贡献 0.20%）。 
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图 16  中证期限类债券指数走势 
数据来源：Wind资讯、中证指数 
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附表：10 月份主要中证债券指数（全价）涨跌幅 

指数代码 指数简称 10 月份 9 月份 

涨跌幅 -10

月份 

年 初 至 今

涨跌幅 

到 期 收

益率 

修 正

久期 

000832 中证转债 298.29  294.40  0.00  -7.10  -- -- 

000833 中高企债 167.26  166.09  0.00  5.84  -- -- 

000845 中证中期信用债 172.92  171.86  0.00  5.11  -- -- 

H11001 中证全债 179.73  178.79  0.00  4.40  3.12 4.91 

H11002 中证 3 债 168.57  168.08  0.00  2.99  3.004 1.82 

H11003 中证 7 债 181.42  180.43  0.00  4.24  3.114 4.02 

H11004 中证 10债 182.43  181.52  0.00  3.87  3.078 7.14 

H11005 中证 10+债 196.64  194.55  0.00  9.82  3.489 14.25 

H11006 中证国债 174.11  172.89  0.00  4.99  2.708 6.93 

H11007 中证金融债 175.38  174.85  0.00  3.16  2.981 4.59 

H11008 中证企业债 197.76  196.61  0.00  5.08  3.616 3.45 

H11009 中证综合债 170.57  169.77  0.00  4.06  3.063 4.13 

H11010 中证 1 债 146.80  146.52  0.00  2.28  2.617 0.52 

H11011 中证央票 137.38  137.10  0.00  1.92  2.569 0.03 

H11012 中证央票 1 129.06  128.81  0.00  1.92  -- -- 

H11014 中证短融 148.61  148.22  0.00  2.81  3.206 0.34 

H11015 中证短债 151.95  151.62  0.00  2.45  2.798 0.46 

H11016 中证 50债 148.81  148.39  0.00  2.93  2.817 4.75 

H11017 中期国债 151.36  150.32  0.00  3.84  2.532 4.9 

H11019 中证企债 100 160.78  160.10  0.00  4.28  3.509 3.58 

H11070 中证短融 50 133.35  133.09  0.00  2.28  3.207 0.34 

H11071 中证 1- 10国债 148.05  147.17  0.00  3.36  2.475 4.6 

H11072 中证中票 50 139.33  138.68  0.00  3.98  3.491 3.27 

H11073 中证信用 160.03  159.24  0.00  4.21  3.601 3.46 

H11074 中期企债 169.14  168.11  0.00  4.85  3.654 3.83 

H11075 长期国债 158.09  156.67  0.00  3.77  2.654 7.25 

H11076 中期综合 157.52  156.85  0.00  3.47  3.094 4.08 

H11078 中高信用 159.58  158.86  0.00  3.89  3.388 3.71 

H11079 中低信用 146.14  145.27  0.00  5.09  4.119 2.75 

H11094 中票 L50 138.48  137.93  0.00  4.16  3.377 3.3 

H11096 中期信用 L100 193.64  192.29  0.00  6.85  3.584 3.66 

H11087 GSZ AAA 147.45  146.89  0.00  4.00  -- -- 

H11088 GSZ AA+ 154.60  153.63  0.00  5.59  -- -- 

H11089 GSZ AA 158.84  157.65  0.00  5.93  -- -- 

 


