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货币市场流动性稳中偏松，利率债收益率小幅回升 
——2021 年 10 月利率债市场运行报告 

摘   要 

作  者：陈浩川 简奖平 顾沈蓉 

邮  箱：research@fecr.com.cn 

货币市场方面，10 月份，央行公开市场操作（不包含 CBS）和 MLF

实现净投放 1600 亿元。关键货币资金价格中枢保持稳定，DR007 月均值

与央行 7 天逆回购操作利率基本持平；Shibor 和同业存单利率则在 10 月

继续小幅上行；1 年期 LPR 继续保持在 3.85%。 

展望未来，一段时期内货币政策大概率还是以“稳”为主，维持流动

性合理充裕。短期内生产性物价通胀水平仍较高，叠加碳减排支持工具的

推出，货币政策的空间可能受到制约，人民银行全面降准、降息可能性不

大。 

利率债一级市场方面，10 月份国债和政策性银行债的合计发行量和净

融资环比均下行，共实现净融资 4120.50 亿元。国债和政策性银行债发行

利率均环比上行；10 月地方债月内共发行 8688.60 亿元，并实现净融资

6893.38 亿元，与上月相比大幅增加，其中，专项债新增发行继续提速，月

内共新增发行 5410 亿元，占 10 月所有新增地方债券比重高达 88%。 

截至 10 月底，今年各地已组织发行新增地方政府债券 36624 亿元，

包括一般债券 7552 亿元和专项债券 29072 亿元。其中，一般债发行进度

完成已下达限额的 94.40%，专项债发行进度仅完成已下达限额的 83.84%。

财政部前三季度财政收支情况发布会指出，2021 年新增专项债券额度尽量

在 11 月底前发行完毕，预计 11 月地方债供给压力仍会维持高位。 

利率债二级市场方面，10 月份国债和国开债成交活跃度环比降低；国

债和国开债到期收益率均回升，10 年期国债收益率月内峰值曾一度突破

3.0%，月末回落至 2.97%；地方政府债到期收益率小幅上行；中外国债利

差小幅走阔，中美利差走阔至 142.32BP，境外机构投资者在 10 月共净增

持我国债券 80 亿元，增持力度较上月大幅减弱。10 月 29 日，中国国债正

式纳入富时全球国债指数（WGBI），展望未来，我国债市对境外投资者

仍有较强吸引力。 

综合来看，10 月份利率债收益率虽有所上升，但当前国内经济增长偏

弱，或许尚不足以支撑其大幅上行，未来短期内利率债收益率维持震荡的

可能性较大。后续可密切关注入冬后国内新冠疫情防控局势、国内经济增

速、生产性物价后续走势、地产行业融资政策变化等重要变量。 
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一、货币市场运行 

（一）货币市场流动性稳中偏松，公开市场操作实现净投放 1600 亿元 

2021 年 10 月（下称“10 月”），央行公开市场操作（不包含 CBS）和 MLF（含 TMLF）共实现净投放 1600

亿元。其中，逆回购投放量为 1.39 万亿元，逆回购到期 1.23 万亿元；国库现金定存投放 700 亿元，有 700 亿元国

库现金定存到期；MLF（含 TMLF）投放 5000 亿元，MLF（含 TMLF）回笼 5000 亿元（见表 1）。 

表 1：公开市场操作与中期借贷便利投放与回笼（截至 2021 年 10 月 31 日，单位：亿元） 

时间 
货币净

投放 

国库现

金定存 

国库现金

到期 

正回购

投放 

正回购

到期 
逆回购投放 

逆回购

到期 

MLF 投放

（含 TMLF) 

MLF 到期

(含 TMLF) 

2020 年 10 月 100 500 800 0 0 9300 11900 5000 2000 

2020 年 11 月 4300 500 500 0 0 17500 17200 10000 6000 

2020 年 12 月 3200 0 500 0 0 8600 8400 9500 6000 

2021 年 1 月 -2165 0 0 0 0 10690 12450 5000 5405 

2021 年 2 月 -3040 0 0 0 0 8300 11340 2000 2000 

2021 年 3 月 -200 0 0 0 0 2300 2500 1000 1000 

2021 年 4 月 839 700 0 0 0 2200 2000 1500 1561 

2021 年 5 月 0 700 700 0 0 1600 1600 1000 1000 

2021 年 6 月 1000 700 700 0 0 3100 2100 2000 2000 

2021 年 7 月 -3600 700 700 0 0 2600 3200 1000 4000 

2021 年 8 月 1300 700 0 0 0 4200 2600 6000 7000 

2021 年 9 月 5900 700 700 0 0 11800 5900 6000 6000 

2021 年 10 月 1600 700 700 0 0 13900 12300 5000 5000 
数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

具体来看，国庆节后至 10 月中旬，连续多日有大额逆回购到期，央行维持每日 100 亿元逆回购投放，截至 10

月 15 日逆回购共净回笼 7800 亿元。10 月 20 日至月底，央行持续进行逆回购超量续作。截至月底，央行于月内共

实现逆回购净投放 1600 亿元。 

央行于 10 月 15 日对金融机构开展 MLF 操作 5000 亿元（期限为 1 年，利率为 2.95%），并于同日有 5000 亿

元 MLF 到期，实现等量续作。今年 11-12 月，将共有 1.95 万亿 MLF 到期。 

此外，财政部、中国人民银行于 10 月 27 日以利率招标方式进行了 2021 年中央国库现金管理商业银行定期存

款（七期）招投标，中标总量 700 亿元，2021 年 10 月 27 日到期，中标利率 3.50%。此外，为提高商业银行永续债

的市场流动性，支持商业银行发行永续债补充资本，央行在 10 月 29 日以固定费率数量招标方式开展了 2021 年第

十期央行票据互换（CBS）操作，期限 3 个月，费率 0.1%，中标总量 50 亿元。 
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图 1：2021 年 10 月央行公开市场操作与中期借贷便利投放与回笼（正值为投放，负值为回笼，单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

10 月，为满足金融机构临时性流动性需求，央行对金融机构开展常备借贷便利操作共 2.92 亿元，期限均为隔

夜，期末常备借贷便利余额为 0 亿元。隔夜、7 天、1 个月常备借贷便利利率分别为 3.05%、3.2%、3.55%。此外，

国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净归还抵押补充贷款 466 亿元，期末抵押补充贷款余额为 28378

亿元。 

（二）货币市场资金价格维持震荡，关键货币资金价格中枢保持稳定 

10 月央行公开市场 7 天逆回购操作中标利率维持在 2.20%。 

银行间市场 7 天回购利率在 10 月呈震荡运行态势，中枢基本稳定（见图 2）。10 月 29 日，R007 为 2.4249%，

与上月末相比变化不大；DR007 则较上月末小幅上行 6.57BP 至 2.34%，R007-DR007 价差小幅收窄 6.79BP。10 月

DR007 月均值为 2.17%，低于央行 7 天逆回购操作利率 3BP。 

 
图 2：R007、DR007 利率及利差（单位：%，BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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信贷市场方面，10 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布贷款市场报价利率（LPR）与上月相比保持不变，

1 年期 LPR 为 3.85%。 

10 月，不同期限 Shibor 利率小幅上行（见图 3）。截至 10 月 29 日，3 个月期、6 个月期和 1 年期 Shibor 利率

分别上行 1.8BP、4.7BP 和 6BP 至 2.4490%、2.5360%和 2.7820%，长期限 Shibor 利率上行相对更为明显。 

10 月同业存单到期收益率走势总体与 Shibor 利率类似，整体小幅上行（见图 4）。其中，AAA 级 3 个月期和

1 年期同业存单收益率上行较为明显，与 9 月末相比分别上行 13.46BP 和 7.91BP；AA 级 3 个月期同业存单收益率

上行 11.46BP，而 AA 级 6 个月期同业存单收益率则下行 4.97BP。 

 
图 3：Shibor 利率走势（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 4：同业存单到期收益率走势（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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从同业存单的发行与到期来看，10 月份发行量为 16322.90 亿元，环比增长 2927.1 亿元；净融资额为 4686 亿

元（见图 5），环比大幅增长 4278.5 亿元。未来 3 个月（11 月-1 月），每月分别有 16519.60 亿元、16994.80 亿元

和 10066.90 亿元到期。 

 
图 5：同业存单的发行与到期（数据截至 2021 年 10 月 31 日，单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）货币政策维持稳健，统筹实施货币政策和宏观审慎政策 

10 月 14 日，国际货币与金融委员会会议召开，央行行长易纲表示，在有效控制疫情的基础上，中国经济继续

恢复态势，通胀总体温和。进出口强劲增长，经常账户顺差继续处于合理区间，人民币汇率保持平稳。中国政府将

继续采取积极的财政政策和稳健的货币政策支持经济复苏。 

10 月 15 日，三季度金融统计数据发布会上，央行官员就前金融市场热点问题作出回应：（1）关于四季度有大

规模 MLF 到期压力，央行货币政策司司长孙国峰称，第四季度，银行体系流动性供求将继续保持基本平衡，不会

出现大的波动，央行将运用 MLF、公开市场操作等种货币政策工具，熨平短期波动；结构性货币政策工具的实施

在增加流动性总量方面也将发挥一定的作用。受孙司长发言影响，市场降准预期有所降温。（2）关于恒大集团债

务相关问题，央行金融市场司司长邹澜称，恒大集团总负债中，金融负债不到三分之一，债权人也比较分散，单个

金融机构风险敞口不大；总体上看，其风险对金融行业的外溢性可控，恒大的问题在房地产行业是个别现象，房地

产行业总体是健康的。邹司长同时表示，之前，部分金融机构对于 30 家试点房企“三线四档”融资管理规则也存在

一些误解，将要求“红档”企业有息负债余额不得新增，误解为银行不得新发放开发贷款，企业销售回款偿还贷款后，

原本应该合理支持的新开工项目得不到贷款，也一定程度上造成了一些企业资金链紧绷。对于这些情况，人民银行、

银保监会已于 9 月底召开房地产金融工作座谈会，指导主要银行准确把握和执行好房地产金融审慎管理制度，保持

房地产信贷平稳有序投放，维护房地产市场平稳健康发展。 

10 月 21 日，2021 金融街论坛年会召开，易纲在会议中提出，要统筹实施货币政策和宏观审慎政策。要保持正

常货币政策，保持利差水平处于合理区间，有利于促进银行体系更好地为实体经济增长服务，也有利于维护金融稳

定。 
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综合来看，未来一段时期内货币政策大概率还是以“稳”为主，维持流动性合理充裕。房地产方面严格的调控

政策已开始有所边际放松，但“房住不炒”“稳地价、稳房价、稳预期”的主基调不会发生改变。短期内生产性物

价通胀仍将处于偏高水平，货币政策的空间可能受到制约。11 月 8 日，人民银行正式推出碳减排支持工具，通过

“先贷后借”的直达机制，对金融机构向碳减排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本金的

60%提供资金支持，利率为 1.75%。碳减排支持工具发挥了再贷款和定向降息的作用，该工具的推出或降低了短期

内人民银行全面降准、降息的可能性。 

二、利率债市场运行 

（一）国债和政策性银行债净融资环比减少，专项债新增发行再提速 

1. 国债与政策性银行债净融资减少，发行利率环比上行 

2021 年 10 月，国债和政策性银行债的合计发行量小幅下降，共发行 9862.20 亿元，实现净融资 4121.50 亿元，

发行量和净融资环比均有所减少（见图 6）。其中，国债和政策性银行债分别发行 6267 亿元和 3595.20 亿元，净融

资额分别为 1439.20 亿元和 2682.30 亿元。 

 
图 6：国债和政策性银行债合计的发行与到期（数据截至 2021 年 10 月 31 日，单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从发行利率来看，10 月各期限国债和政策性银行债发行利率均环比上行。国债方面，5 年期国债加权平均发行

利率上行幅度较大，上行 14.92BP 至 2.9882%；2 年期和 10 年期国债加权平均发行利率分别较上月上行 12.27BP 和

8.55BP。政策性银行债方面，10 月 2 年期、5 年期和 10 年期政策性银行债分别上行 20.8BP、14.01BP 和 15.43BP。 

拉长时间来看，2018 年以来，10 年期国债和 10 年期政策性银行债发行利率总体呈现回落态势。从发行利差来

看，10 月份，10 年期政策性银行债发行利差为 27.6BP，已连续 3 个月收窄，处于近 5 年的较低水平（见图 7）。 
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图 7：10 年期国债和 10 年期政策性银行债发行利率及利差（数据截至 2021 年 10 月 31 日，单位：%，BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2.专项债新增发行再提速 

10 月份，地方债发行节奏进一步提速。10 月全国地方债共计发行 8688.60 亿元，环比增加 1310.16 亿元；实现

净融资 6893.38 亿元，环比大幅增加 2040.85 亿元（见图 8）。新发行债券中有 6072.38 亿元为今年新增额度债券，

占所有新增发行债券比重为 69.89%。10 月地方债平均发行期限为 13.55 年，其中，10 年期地方债平均发行利率为

3.22%，环比上行 12BP。10 月地方债发行额超过 500 亿元的为广东、四川、浙江和江西等四地，广东和四川两地地

方债发行额均超过 1000 亿元。 

从专项债新增发行来看，专项债新增发行继续提速，10 月共新增发行专项债 5410 亿元，占 10 月所有新增地

方债券比重高达 88%，较上月新增发行规模增加 179.31 亿元（见图 9）。新增发行的专项债主要用于市政及产业园

区基础设施（占比 38.41%）、社会事业（占比 18.51%）、交通基础设施（占比 18.21%）、保障性安居工程（13.99%）、

农林水利（占比 6.93%）、生态环保（占比 0.5%）等领域（见图 10）。 

此外，财政部政府债务研究和评估中心发布的数据显示，截至 10 月底，今年各地已组织发行新增地方政府债

券 36624 亿元，包括一般债券 7552 亿元和专项债券 29072 亿元。其中，一般债发行进度完成已下达限额的 94.40%，

专项债发行进度完成已下达限额的 83.84%。 

相关政策方面，10 月 22 日，财政部前三季度财政收支情况发布会指出，财政部将继续加强对地方的指导，要

求地方按照“资金跟着项目走”的原则，继续围绕国家重大区域发展战略以及“十四五”发展规划等，加大对重点项目

的支持力度，2021 年新增专项债券额度尽量在 11 月底前发行完毕，持续发挥专项债券对地方经济社会发展的积极

作用。 
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图 8：地方债的发行与到期（数据截至 2021 年 10 月 30 日，单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 9：专项债新增发行情况（2021 年 3 月至 2021 年 10 月，单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 10：10 月新增额度专项债资金投向占比 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（二）利率债到期收益率回升，外资增持我国债券力度大幅减弱 

1. 利率债到期收益率回升 

（1）国债和国开债成交活跃度下降，到期收益率回升 

2021 年 10 月份，由于有国庆假期，国债和国开债成交量均大幅下降。10 月国债共成交 24424.79 亿元，成交额

较上月减少 7156.78 亿元，其中：活跃券“21 付息国债 09”10 月 29 日到期收益率为 2.97%，与 9 月末相比上行

12.75BP；政策性银行债成交 54807.87 亿元，成交额较上月大幅减少 16203.59 亿元，其中，活跃券“21 国开 10”

10 月 29 日到期收益率为 3.33%，较 9 月末上行 11.5BP。   

10 月份 10 年期国债和国开债收益率小幅回升（见图 11）。10 月末中债 10 年期国债收益率为 2.9732%，和上

月末相比上行 9.56BP，月内峰值曾一度突破 3.0%；10 月末 10 年期国开债到期收益率为 3.293%，与上月末相比上

行 9.54BP。 

 
图 11：10 年期国债与国开债利率走势及两者利差（单位：%；BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从影响利率债收益率运行的因素来看（图 12），利率债收益率在 10 月中上旬上行，其主要原因或在于以下两

个方面。一是央行三季度金融数据发布会上的表态降低了“降准”预期，叠加税期及利率债放量等因素对流动性显

著扰动，驱动国债收益率上行。二是节后在高通胀预期以及海外流动性收紧预期的合力之下，市场情绪受到一定扰

动，国内利率债收益率受到了一定影响。两方面因素综合作用，一度将利率债收益率推升至 3.0%上方。10 月下旬

利率债收益率升势渐收，维持在 3%下方震荡运行，主要可能是受到央行自 10 月 20 日至月底持续每日大额超量续

作逆回购的影响。 
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图 12：10 年期国债利率走势及相关影响因素（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从不同期限国债到期收益率变化来看，与 9 月末相比，除 1 年期外，10 月末各期限国债收益率总体均上行。具

体来看，10 月末 1 年期国债收益率下行 2.27BP；3 年期、5 年期和 7 年期国债收益率上行幅度相对较大，分别上行

了 17.35BP、13.04BP 和 15.35BP。值得一提的是，7 年期国债收益率和 10 年期国债收益率在 10 月 29 日出现倒挂，

7 年期国债收益率高于 10 年期国债收益率 3.43BP。从国债期限利差来看，与 9 月末相比，10 月末 5Y-2Y 国债期限

利差小幅拓宽 3.58BP 至 25.8BP；10Y-5Y 国债期限利差为 12.94BP，较上月末小幅收窄 3.48BP（见图 13）。 

从国开债到期收益率变化来看，与国债情况类似，10 月末国开债收益率与上月相比均上行，中长期限国开债收

益率上行幅度较大。从国债期限利差来看，10 月末 5Y-2Y 国开债期限利差为 41.03BP，与上月末相比走阔 9.29BP；

10Y-5Y 国开债期限利差小幅收窄 3.64BP 至 17.42BP（见图 14）。 

 
图 13：2021 年 10 月末各期限中债国债到期收益率及其与 9 月末比较（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 14：2021 年 10 月末各期限中债国开债到期收益率及其与 9 月末比较（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（2）地方政府债到期收益率上行 

10 月份，受到国债收益率走势影响，主要中长期限地方债到期收益率均上行，上行幅度均在 6BP 左右（见图

15）。 

 
图 15：7 年期、10 年期、15 年期和 30 年期地方政府债利率走势（单位：%） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2. 中外国债利差小幅走阔，境外投资者增持我国债券力度大幅减弱 

从国际角度来看，10 月份海外主要经济体国债收益率震荡运行，中外 10 年期国债利差小幅走阔（见图 16）。

其中，10 月末中美国债利差为 142.32BP，与 9 月末相比走阔了 6.56BP。此外，中日、中英 10 年期国债利差分别走

阔了 7.56BP 和 7.62BP。 
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图 16：10 年期中国国债和其他主要经济体国债利差走势（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

10 月份，受美联储 Taper 官宣在即等因素影响，境外机构投资者增持我国债券力度大幅减弱，增量规模主要

由国债支撑（见图 17）。 

媒体根据中债登最新数据计算，截至 10 月末，境外机构在中债登托管我国境内债券面额为 35167 亿元，新增

债券持有量 226 亿元，增持力度较上月大幅减少（前值为 884 亿元）。在新增持有债券中，有中国国债 241 亿元，

其增量亦较上月大幅减少。 

从上清所公布的数据来看，截至 10 月末，境外机构在上清所托管我国境内债券面额为 3361.6 亿元，月内境外

机构在上清所债券托管量减少 146.18 亿元人民币，主要受同业存单减持 130.35 亿元拖累。 

综合来看，境外机构在 9 月共净增持我国债券 80 亿元，增持力度较上月大幅减弱。 

10 月 27 日，国务院常务会议指出，要坚持扩大对外开放，发挥国内大市场的优势，优化营商环境，加大吸引

外资力度，鼓励更多外资通过债券市场参与国内发展。会议决定，将境外机构投资者投资境内债券市场取得的债券

利息收入免征企业所得税和增值税政策的实施期限，延长至“十四五”末，即 2025 年 12 月 31 日。10 月 29 日，中

国国债正式纳入富时全球国债指数（WGBI）。这标志着继 2019 年纳入彭博巴克莱全球综合指数、2020 年纳入摩

根大通-全球新兴市场政府债券指数后，我国国债被全球三大主流债券指数尽数纳入，反映了国际社会对我国政府

债券市场改革开放成果的认同。 

总的来说，中外国债利差优势、对外开放政策加码等因素会持续为外资流入我国债券市场提供动力，美联储

Taper 等短期因素或不会对外资配置人民币债券的大趋势产生影响。 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

20
20

-1
0-

01

20
20

-1
0-

15

20
20

-1
0-

29

20
20

-1
1-

12

20
20

-1
1-

26

20
20

-1
2-

10

20
20

-1
2-

24

20
21

-0
1-

07

20
21

-0
1-

21

20
21

-0
2-

04

20
21

-0
2-

18

20
21

-0
3-

04

20
21

-0
3-

18

20
21

-0
4-

01

20
21

-0
4-

15

20
21

-0
4-

29

20
21

-0
5-

13

20
21

-0
5-

27

20
21

-0
6-

10

20
21

-0
6-

24

20
21

-0
7-

08

20
21

-0
7-

22

20
21

-0
8-

05

20
21

-0
8-

19

20
21

-0
9-

02

20
21

-0
9-

16

20
21

-0
9-

30

20
21

-1
0-

14

20
21

-1
0-

28

中德利差 中日利差 中美利差 中英利差



 

  

                         13 / 14                          请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·债市运行 

2021 年 11 月 15 日 

 
图 17：境外机构持有我国债券总量及新增量（单位：亿元） 

数据来源：上清所、中债登，远东资信整理 

三、总结与展望 

货币市场方面，10 月央行公开市场操作共实现净投放 1600 亿元。关键货币资金价格中枢保持稳定，DR007 月

均值与央行 7 天逆回购操作利率（2.20%）基本持平；Shibor 和同业存单利率则在 10 月继续小幅上行。展望未来，

一段时期内货币政策大概率还是以“稳”为主，维持流动性合理充裕。短期内生产性物价通胀水平仍较高，货币政

策的空间可能受到制约，叠加碳减排支持工具的推出，全面降息、降准可能性显著弱化。 

利率债市场方面，从一级市场来看，10 月国债和政策性银行债净融资共实现 4121.50 亿元，环比减少；10 年期

国债和政策性银行债发行利率环比均上行。10 月地方债月内共发行 8688.60 亿元，并实现净融资 6893.38 亿元，环

比大幅增加；专项债新增发行进一步提速，月内共新增发行 5410 亿元，占所有新增发行地方债比重为 88%；截至

10 月末，今年专项债新增发行已完成已下达限额的 83.84%。财政部前三季度财政收支情况发布会指出，2021 年新

增专项债券额度尽量在 11 月底前发行完毕，预计 11 月地方债供给压力仍会维持高位。 

从利率债二级市场来看，10 月份国债和国开债成交活跃度环比降低；国债和国开债到期收益率均回升，10 年

期国债收益率月内峰值曾一度突破 3.0%，月末回落至 2.97%；地方政府债到期收益率小幅上行；中外国债利差小幅

走阔，中美利差收窄至 142.32BP，境外机构投资者净增持我国债券 80 亿元，增持力度较上月大幅减弱。10 月 29

日，中国国债正式纳入富时全球国债指数（WGBI），展望未来，我国债市对境外投资者仍有较强吸引力。 

综合来看，10 月份利率债收益率虽有所上行，但当前国内经济增长偏弱，或许尚不足以支撑其大幅上行，未来

短期内利率债收益率维持震荡的可能性较大。后续可密切关注入冬后国内新冠疫情防控局势、国内经济增速、生产

性物价后续走势、地产行业融资政策变化等重要变量。  
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