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金融市场月报 

11 月债券、货币市场回顾与展望 
 



一、 宏观经济分析： 

1、 国内市场 

四季度以来，全国新冠确诊病例及无症状感染者数量一路攀

升，已超过今年 4月份上海疫情程度，同时此轮疫情呈现多地爆

发态势，疫情形势严峻复杂。（见图一） 

 
图 1：2022 年以来全国本土新冠病例当日新增数据走势图 

 

11月份以来，疫情持续扰动经济复苏节奏，经济、金融数据

及 PMI 数据均不及预期。但 11 月 11 日卫健委发布防疫“二十

条”，表明防疫政策开始调整，市场预期开始转暖。同时，11月

份房地产政策方面相继出台“第二支箭”、“第三支箭”以进一步

支持房企融资，表明房地产政策由边际放松转向为支持，预计房

地产拖累整体经济的状况会加速改善。整体来看，国内经济修复

力度不及预期，经济下行压力较大，本土疫情扩散情况、疫情防

控政策的变化及房地产行业的表现情况将成为近期影响经济基

本面的重要因素。 

2、 海外市场 



海外市场方面，美国 10月 CPI同比增速 7.7%，超预期进一

步回落。从结构上看，食品项方面，受到国际食品价格指数下行

及美国国内交通运输、批发、零售等方面成本下行的影响，食品

项于 10月环比回落至 0.6%；住房项方面，根据租金指数等领先

指标，新签约或新报价的租金价格已经出现回落，预计租房项对

美国 CPI的影响也将在明年显现。美国通胀压力虽未消除但已得

到缓解，CPI 同比读数或已见顶。此外，11 月 30 日美联储主席

鲍威尔在活动上表示，最早将于 12月议息会议上放缓加息步伐。

在此背景下，市场预计 12月美联储加息幅度大概率为 50BP，美

联储或于明年一季度停止加息，联邦基金利率目标终点将位于 5%

左右。 

 
图 2：美国 CPI、10年期国债、标准普尔 500走势图 

 

二、 近期重要经济金融数据： 

1、 通胀数据 



 
图 3：CPI、PPI当月同比 

通胀方面， 10月CPI同比上涨2.1%，前值2.8%，环比+0.1%；

PPI同比-1.3%，前值 0.9%，环比+0.2%。CPI方面，食品项涨幅

略强于季节性，主要由猪肉、蛋价格拉动；非食品项涨幅略弱于

季节性，主要由于疫情影响降低居民出行半径，交通通信显著低

于季节性，同时居住项下的房租在地产下行背景下继续弱于季节

性。PPI方面，受到去年高基数影响同比转负，但由于 10月国际

油价止跌回升的影响，环比转正。 

预计 11 月 CPI 同比或延续下降趋势，PPI 同比仍位于负数

区间。 

2、 金融数据 

根据央行公布数据，2022年 10月新增社融规模 9079亿元，

市场预期 16500 亿元，前值 35300 万亿元。10 月新增人民币贷

款 6152 亿元，市场预期 8242 亿元，前值 24700 亿元。M2 同比

增长 11.8%，较上月下降 0.3个百分点；M1同比增长 5.8%，较上

月下降 0.6个百分点。 



 
图 4：社会融资规模同比走势图 

10 月信贷数据及社融数据均大幅不及预期。从信贷数据结构

来看，延续了企业强居民弱的特征。货币存款数据来看，10 月 M2

增速较上月下降 0.3 个百分点，M1 增速较上月下降 0.8 个百分

点，M2-M1剪刀差略有走阔。 

从票据利率来看预计年内信贷及社融增速仍难以明显回暖，

整体维持低位徘徊。后续仍需关注防疫政策调整的实际效果和房

地产支持政策的具体落地情况。 

3、 贷款市场报价利率（LPR）：  

根据 11月 21日央行公告，一年期贷款市场报价利率（LPR）

维持在 3.65%不变，五年期市场报价利率（LPR）维持在 4.30%不

变。央行于 11 月 25 日宣布于 12 月 5 日全面降准 0.25 个百分

点，释放长期资金约 5000亿元, 本月 LPR不下调符合预期。 



 
图 5：贷款市场报价利率（LPR）走势图 

4、 官方制造业 PMI： 

中国 11 月官方制造业 PMI 48%，环比下降 1.2 个百分点；

非制造业 PMI 46.7%，环比下降 2个百分点。 

11 月 PMI指数加速回落，连续两个月处于收缩区间。制造业

PMI录得 48%，为今年 5月份以来新低。同时本月我国制造业 PMI

各分项全面走弱，生产和需求状况较上月均出现明显恶化。本土

疫情超预期扩大造成我国制造业 PMI供需两端进一步回落。目前

经济修复力度较弱，仍需强政策刺激，目前地产政策方面已放开

“第三只箭”股权融资，房企融资空间更加宽松。后续应持续关

注本土疫情演绎，以及疫情防控政策变化对于经济基本面的影响。 

5、 高频数据跟踪： 

从需求端来看，11月乘用车消费总体呈现下降趋势，或与各

地疫情爆发影响销售有关；房地产方面，“金九银十”后，商品房

成交面积季节性回落，目前地产政策“三支箭”效果还有待时日

显现。 



从生产端来看，受天气转冷影响，煤耗量季节性回升。 

从出口相关数据来看，CCFI运价指数持续回落，外需持续走

弱趋势明显，出口下行压力较大。 

  

  

数据来源：WIND 

图 6：2022年以来各项高频数据走势图 

 

三、 货币、票据市场回顾及展望： 

1、 11 月资金面回顾： 

11 月货币市场流动性有所收敛，利率中枢向上抬升，向政策

利率曲线靠拢。但随央行再次降准并加大跨月逆回购规模，资金

面再次趋于稳定。具体来看，11 月 15 日央行缩量续作 8500 亿

MLF，净回笼 1500亿，流动性逐步趋紧。随后央行扩大 7 天逆回

购规模同时宣布 12 月 5日起全面降准 25BP，资金面企稳。11月

隔夜利率平均在 1.50%附近，DR007，DR014也维持在 1.80 左右。

与此同时，长期限利率持续上涨，1年期四大行同业存单发行在



2.45%。 

 
图 7：DR001、DR007 走势图 

11 月受制于汇率和通胀预期等，央行公开市操作始终保持克

制，15日 MLF缩量续作后资金面进一步收敛。随债券市场波动，

基金、理财产品净值下跌后赎回潮的影响，进一步引起市场踩踏

式抛售，银行同业存单认购需求缩减进一步带动流动性趋紧。后

续随央行宣布降准以及加大逆回购规模增大资金投放量，稳定市

场流动性。 

2、 后期资金面展望 

展望后期，12 月 5 日全面降准后约释放 5000 亿元中长期资

金，加上财政支出支撑，12月总体流动性并不短缺，央行可能继

续维持 11 月缩量续作 MLF 措施加以转换。值得注意的是临近年

末受指标压力影响，银行资金需求或有所加大，月末资金面或有

短期波动风险。 

3、 11 月票据市场分析 



 11 月票据价格走势整体处于低位徘徊，上旬足年票据价格基

本维持在 1.15-1.35%之间，进入中旬后价格呈现走高态势，到 11

月 28日足年票据价格抬升到 1.35-1.45%的区间，但最后 2个交

易日票据价格回落较大，11月 30日足年票据价格跌入 1.20-1.30%

的区间。 

四、 11 月债市回顾 

11 月债市收益率整体呈现上行趋势，主要由政策因素驱动。

11 月 8日，交易商协会发布“第二支箭”房企融资政策，10Y国

债收益率小幅上行 2BP;11月 11日，卫健委发布防疫“二十条”，

防疫政策开始调整，10Y国债收益率快速上行 13BP；11月 24日，

央行和银保监会发布房地产“十六条”，房地产政策由边际放松

转为支持，收益率再次小幅上行。同时，债市调整引发债基理财

赎回波动，进一步影响收益率震荡上行，月底达到月内高点 2.89%。 

整月看，1Y国债收益率上行 38BP，1Y国开债收益率上行 41BP；

10Y国债收益率上行 21BP，10Y国开债收益率上行 21BP。 

 
图 8： 10年期国债到期收益率走势图 



 

五、 债券市场展望： 

展望 12 月，PMI 指数进一步回落，经济修复仍处于偏弱状

态。出口下行压力依旧，对经济的拉动作用将逐步减弱。房地产

方面，11月房地产政策完成“三箭齐发”，但实际落地效果还有

待验证。货币政策方面，央行宣布于 12月全面降准 0.25 个百分

点，叠加资金面前期已相对宽松，预计年末至春节前资金波动或

小幅加大，但中枢将保持中性偏松。11月疫情政策及房地产政策

的转向，市场已在预期层面改善，预计 12 月防疫及地产方面对

债市的扰动不大。在防疫和地产政策已调整的背景下，经济改善

预期明显，债市收益率有向上调整的压力，但考虑到目前经济修

复仍弱的情况，预计 10年国债收益率上限位于 3.0%附近。 
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