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【市场回顾】 

国内利率债市场方面，12 月下旬随着存款利率下调，市场对央行后续降息预

期不断加强，叠加跨年前央行大量公开市场净投放，资金面企稳，市场情绪好转，

利率债收益率整体以下行为主，短端品种下行幅度更大。具体来看，截至 12 月

29 日收盘： 



（1）国债方面，1Y 国债收益率下行 23BP，至 2.08%；3-5Y 国债收益率下行

9-10BP，分别收于 2.29%和 2.40%；7Y-10Y 国债收益率下行 7BP，10Y 国债收于

2.56%。 

（2）政金债方面，1Y 国开债收益率下行 20BP，1Y 口行债收益率下行 15BP，

1Y 农发债收益率下行 21BP；3Y 政金债收益率下行 13-14BP；5Y 政金债收益率下

行 9-11BP；7Y 口行债收益率下行 7BP，7Y 国开和农发债收益率下行 10BP；10Y

农发和口行债收益率下行 8-9BP 不等，10Y 国开债收益率下行 5BP，收于 2.68%。 

信用债市场方面，12月下旬跟随利率债大幅下行，短端下行幅度更大，12.15-

12.29，1 年期 AAA 城投中债收益率下行 23bp，而 3 年期、5 年期仅下行 15bp、

13bp。信用利差以主动压缩为主，信用利差收窄在 2-6bp 区间。 

权益和转债市场方面，2023 年 12 月下半月权益市场低开高走，呈现出超跌

反弹，抄底资金较为活跃，上证指数上涨 0.54%，转债在正股上涨带动下表现亦

较好，中证转债指数上涨 0.49%。从行业来看，涨幅较高的板块主要来自电力设

备、食品饮料、石化和有色，整体上涨 3%-5%，跌幅较多的板块主要为传媒、计

算机、社会服务和商贸零售，整体下跌 4%-6%。。 

海外市场方面，投资者押注美联储 2024 年将快速做出降息决策，且降息幅

度超过之前议息会议预测的 3次，因此市场情绪得到明显提振，美股收涨、美债

券收益率下行。具体来看，截至 12 月 29 日收盘，当月法国 CAC40 下跌 0.71%，

德国 DAX 指数收平，英国富时 100 上涨 2.07%，标普 500 上涨 1.07%；亚洲股市

方面，韩国综合指数上涨 3.58%，日经 225 上涨 1.5%，恒生指数上涨 1.52%。债

券市场方面，德国 10Y 国债收益率下行 1BP 至 2.06%；法国的 10Y 国债收益率上

行 1BP，收于 2.56%；美国 10Y 国债收益率下行 3BP，收于 3.88%；英国 10Y 国债

收益率下行 15BP 至 3.62%。 

 

【市场展望】 

国内利率债市场方面，随着跨年资金面恢复正常和保险等配置力量持续发力，

债市做多情绪得到有效支撑，而 PMI 数据表现较弱，经济修复放缓的基本面不变，

对债市仍偏利好。但两点隐忧也需注意：一是当前市场对 1月降息预期较强，并

已提前抢跑；二是资金面压力仍未完全解除，存单利率仍偏高，因此若出现降息



不及预期或资金面在月初再度收紧的情况，市场可能出现一定回调。策略上，短

期仍建议中性偏多，3Y 和 30Y 品种性价比更好，提醒注意观察前述风险点的变

化，及时调整策略。 

信用债方面，当前仍处于资产紧缺的环境，且信用利差没有被压缩到极致，

截至 12 月 29 日，1年期、2年期、3年期信用利差历史分位数在 15%、28%、20%

左右，因此信用债仍具备配置价值。择券上不建议在城投过度下沉，在 10 月 23

日以来的 10 周里，城投只有一周净融资为正，其他全部为负，11 月、12 月净融

资流出-1830 亿元，同比下降 104%，可见城投发债审批趋严，部分城投或存在债

券审批变慢以及付息压力增加等问题，市场对尾部城投的担忧也在不断积累，短

端极致下沉节奏也在放缓，整体看需注意尾部城投估值反转问题。 

权益方面，伴随着强势股补跌、交易缩量、情绪见底，12 月下半月 A股反弹

更多体现悲观预期修复下的超跌反弹，趋势性的行情需要经济基本面或政策面有

较为明显的转变，在此之前，市场机会仍以结构性为主，若市场点位回到 3000

点附近，策略布局需回归中性偏谨慎。结构上，可考虑跟上市场动力的转换，一

方面，关注稳定分红类高股息资产；另一方面，聚焦边际预期改善方向：一是库

存周期的中观线索指向上游和部分可选，二是美国制造业补库周期开启，关注出

口链的阿尔法。 

 

【债券知识小课堂】美联储的前世今生 

美联储全称是美国联邦储备系统，负责履行美国的中央银行职责。因为政府

担心央行权力过大，或央行会被少数利益集团绑架，从而导致和其他国家相比，

美联储成立日期较晚。这种担心主要是由美国的国家形态决定，各州政府以及老

百姓不相信中央集权制度。而且因为美国一开始是由一些独立的州以联邦的形式

组成的松散组织，大部分的行政权力主要集中在州政府，而非联邦政府。因此，

成立中央银行这样一个联邦机构的想法会引起各州的警觉，他们担心联邦政府想

以此为名来扩大自己的权力范围，从而导致缩小他们的自主权利。 

美国第一次尝试建立中央银行是由第一任财政部部长 Alexander Hamilton

在独立战争结束后向国会提议成立一个全国性的银行（美国第一银行），主要负

责帮助美国各州发行债券，以逐步偿还独立战争时期累积的债务，另外，该银行



还可帮助保管财政部的存款及处理其他联邦政府财务上的收支，国会只批准该行

经营 20 年。它不是现代意义上的一个政府监管机构，实际上还是私人性质的商

业银行，和其他商业银行一样要吸收储户的存款以及发放贷款，而且也是股份制

的，股票可以在二级市场流通，股东也可以决定第一银行如何经营，而第一银行

70%的股权都属于欧洲人。所以当时很多美国人担心第一银行是欧洲金融家族控

制美国的一个工具，所以在 1811 年，20 年经营期限到期后，国会没有续批，这

家银行就被关掉了。 

但过了 5年，因为英美再起战争冲突，导致美国的州内银行陷入混乱，为了

恢复银行秩序和处理战争债务，美国再次考虑成立一个类似第一银行的中央银行。

1816 年由美国国会投票通过，麦迪逊总统签署法案成立了美国第二银行（The 

Second Bank of the United States）。第二银行性质和第一银行相似，依然属

于商业银行，且还是只有 20 年经营期限。但是它被强烈反对的原因不一样，因

为第二银行只帮助美国东部经济发达地区的商人和富豪，而不为当时占美国人口

多数的农民服务，所以第二银行的执照在 20 年期限到期后，也没有通过国会的

审批，于 1836 年被迫关闭。 

在之后的 70 年时间内，政府没有再试图建立一个类似中央银行的机构。但

随着金融市场的不断扩张，放任自流式银行体系的缺点也逐渐暴露，银行挤兑造

成市场崩溃的情况经常发生，由于挤兑造成银行大规模倒闭的金融危机每隔几年

就要发生一次，尤其在 1893 年的危机中，美国有超过 500 家银行相继倒闭，很

多人的毕生积蓄一夜之间消失了。1907 年危机再次爆发，股票市场上一些投机

者试图操空股票，但没有成功。贷款给这些投机者的银行和信托投资公司造成惨

重的损失。1907 年 10 月，纽约第三大信托投资公司可尼克波克被迫宣布破产，

和 2008 年雷曼兄弟破产类似，当年可尼克波克的破产引发了一场席卷美国的金

融海啸。存款纷纷从银行等金融机构被提走以避免损失。这种银行挤兑很快从纽

约蔓延到全国各地，一场类似 1893 年金融危机的市场崩溃即将发生。当时，摩

根大通（J.P. Morgan）的创始人摩根立刻召集最重要的几家金融公司的总裁开

会，要求大家一起拿出资金帮助面临挤兑的银行，他自己也身先士卒，拿出资金

帮助金融市场渡过危机。从一定程度上讲，摩根当时扮演的角色正类似于 2008

年拯救金融市场的美联储。 



频繁爆发的金融危机让公众逐渐意识到，自由松散的金融市场存在很大问题，

国家亟需一个机构对金融市场进行适当监管，同时起到兜底，中央银行可以向被

挤兑的银行提供紧急贷款，以此稳定金融市场信心。  

美联储的成立也吸取了之前中央银行的失败经验，采用了联邦政府机构加非

营利性机构的双重组织结构，从而避免货币政策完全集中在联邦政府手里。美联

储下面的 12 家联邦储备银行就是由当地所有的商业银行持股，属于私营组织，

不属于联邦政府机构。 

这些区域银行在行政事务上拥有自主权，但决定最后加息降息等关键货币政

策的，还是中央最高决策层——FOMC（Federal Open Market Committee 联邦公

开市场委员会）。FOMC 由 12 个成员组成，其中有 7位执行委员，其中包括美联

储主席，均由总统直接任命，剩下 5个席位由 12 个地方联储主席每年轮值担任。

同时，因为纽约联储重要性极高，所以长期霸占其中一个席位。FOMC 每年要开 8

次会议，隔一两个月就要开一次，每次会议就会讨论是加息还是降息，这里的利

率可以理解成美国银行间的隔夜拆借利率，同时也被称为联邦基金利率，最后加

/减多少 bp 会呈现在之后的会议纪要中。这 12 个人每个人风格不同，对利率的

预期也不一样，虽然有时与开会前的市场预期八九不离十，但从美联储的点阵图

还是能看出来，这 12 个人之间的差异还是很大。有些人非常鹰派，有些又是大

鸽派，特别是 12 个地区联储轮值上任的时候，如果有大鸽派轮值当选，那股市

会提前狂欢。 

美联储和市场之间的平衡，是建立在信任基础之上。它具有完整的独立决策

能力，不用经过总统或者任何立法机关的批准，也不接受美国国会的拨款，大多

数成员任期为 14 年，跨越多届总统以及国会任期。不过，它需要服从国会的监

督，要在政府建立的经济和金融政策的总体框架下工作。 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本资料中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何投资建议。

投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书和基金产品资料概要等法律文件，充分认识基

金的风险收益特征和产品特性，充分考虑自身状况选择与自身风险承受能力相匹配的产品。基金管理人承

诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失，不保证基金一定盈利，

也不保证最低收益。基金产品存在收益波动风险，基金的过往业绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现，

基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取得的过往业绩并不预示其未来表现，也不构成基金



业绩表现的保证。我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。行业、指数过往业绩不代表基

金业绩表现，也不作为基金未来表现的承诺。 

 


