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富荣基金固定收益周报 

——一季度的供给压力有多大 

2019年 12月 23日 

一、本周关注：利率债的供给压力 

11 月 27 日，财政部提前下达 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元；本周财政部提前下

达四川省 2020 年专项债额度 624 亿元，将于 2020 年 1 月 2 日开始发行。市场关注的专项债提前

发行终于拉开帷幕。除了对基建增速的影响外，利率债在年初的供给压力也需要格外关注。近

期利率债在外部环境趋稳、经济数据转好等一系列利空下表现的尤其韧性，年初经济数据处于

真空期，供给因素可能成为主要的影响。我们对年初供给情况做一个大致预测： 

1、国债： 

历史经验显示，新增国债的规模基本由当年中央财政赤字规模决定，前者占后者比重在 95%

上下。 

2018 年修正后 GDP 规模为 919281 亿元，2019 年 Q1-Q3 名义增速为 7.9%，Q4 预计 CPI 与

PPI 增速均会有所上升，假设全年名义增速 8%，2020 年名义增速持平今年，则 2020 年名义 GDP

规模大致为 1072249 亿元。 

假设 2020 年赤字率水平维持在 2.8%，公共预算赤字为 30023 亿。历史数据显示，中央赤字

规模占比过去三年为 65.13%、65.13%和 66.3%，假设 2020 年持平 2019 年，中央赤字规模预估为

19905 亿元。 

因此，2020 年国债新增额预估为 18910 亿。此外，2020 年国债到期规模为 24197 亿。总体

发行量预估为 43107 亿。 

发行节奏上，一季度国债一般较少，总体规模在 15%以下，春节月份略低一些，1 月份按

照 4%进行估计。因此，一月和一季度总发行量预估为 1724 亿和 6466 亿（新增供给预估为 756

亿和 2837 亿），2019 年同期则为 1700 亿与 5100 亿。考虑到 2020 年 1 月到期量较大，实际规

模可能高于预测。 

2、地方债： 

新增债部分：财政部提前下达 2020 年专项债限额 10000 亿，但尚未下达一般债限额（2019

年提前下达一般债 5800 亿，专项债 8100 亿，供给 13900 亿）。去年经验来看，一季度各月全部

地方债发行占提前下发额度占比为 27%、24%与 35%，专项债占比则为 17%、21%、44%，一季

度总体节奏相似（均超过 8 成），但专项债在 2 月和 3 月节奏更快。假设明年一季度专项债总

体发行占比为 85%，1 月份为 25%，则 1 月和 1 季度发行规模预估为 2500 亿与 8500 亿，低于去

年同期 1100 亿与 3400 亿左右。若后续一般债提前下达，同样按照 2019 年 47%的比例，一季度
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一般债新增规模预估为 3500 亿上下。 

置换债部分：目前总体额度所剩不多，2019 年来看，1-5 月未发行一单，6 月开始出现少量

发行，6-12 月平均各月发行为（12 月截止 12 月 22 日）240 亿左右，但四季度共发行 300 亿，明

显降温。预估 2020 年一季度各月维持 100 亿规模，共计 300 亿。 

借新还旧部分：2019 年目前借新还旧占到期比例在 90%附近，1 月和 1 季度发行占比分别

为（均截至 2019 年 12 月 22 日）4%和 20%。按照这一比例估算，2020 年到期规模预估为 20757

亿，1 月和 1 季度预估发行 830 亿和 4151 亿。2019 年同期为 492 亿和 2220 亿。虽然明显增加，

但并不是新增。 

加总来看，2020 年 1 月和 1 季度共发行规模预估为 3430 亿与 12951 亿，19 年同期分别为

4180 亿与 14067 亿。 

3、政金债： 

政金债缺乏明确预测逻辑。按照历史情况，当年发行规模一般是到期规模 1.5 倍上下。2020

年政金债到期量为 25546 亿，预计发行量在 38319 亿左右。节奏上，按照 1 月和 1 季度在全年

占比 10%和 30%假设，规模预计分别为 3832 亿和 11496 亿，2019 年同期为 4329 亿和 10972 亿。 

加总来看，2020 年 1 月份和 1 季度利率债总发行规模预估为 8986 亿和 30913 亿，2019 年同

期则分别为 10209 亿和 30139 亿。1 月份考虑到单月节奏可能出现偏差，整体和去年差异不大，

整体一季度高出去年在千亿左右的量级，供给压力的抬升可能有限。此外，考虑到 2020 年一季

度整体的到期规模高于今年（300 亿左右），实际的供给压力可能更小。若再考虑潜在的地方

一般债规模，一季度高出 2019 年同期的规模或在 4500 亿上下。商业银行全面降准 0.5%大致能

释放 7000-8000 亿流动性，基本能够覆盖供给冲击。 

二、上周市场回顾 

1、资金面 

本周公开市场有 2860 亿 MLF 与 500 亿国库券现金管理到期，央行考虑到税期和跨年资金

压力，进行大额投放，其中 7 天逆回购 800 亿、14 天逆回购 5500 亿、1 年期 MLF3000 亿，净投

放 5940 亿。资金面极度宽松，隔夜和 7 天利率回落至近一个季度的低点。 

图表 1. 央行公开市场逆回购操作 图表 2. DR007 与 R007 走势 
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资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 

 

2、利率债 

周初，在外部环境缓和、11 月经济数据超预期、资金面收敛的多重夹击下，收益率出现小

幅上行。但此后随着央行出手，资金面泛滥叠加降准的预期，收益率再度明显下行。10Y 国债

和国开债收益率分别下行 0.2 和 0.3 个 BP，短期震荡的格局延续。 

图表 3. 国债收益率曲线和变化 图表 4. 国开债收益率曲线和变化 

  

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 
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图表 5. 国债与国开期限利差 

 

资料来源：万得，富荣基金 

 

3、信用债 

上周信用债收益率多数上行。从中短期票据来看，除 AAA 的 3M 和 5Y 下行 0-2BP 外，其

他均上行 1~5BP，其中 3Y 上行幅度最大，达 5BP。从城投债来看，除 1Y 的 AA 和 5Y 的 AA+

基本持平外，其他收益率均上行 0-3BP。信用利差方面，上周全面上行。从中短期票据来看，

3Y 上行幅度最大，达 8-9BP，5Y 上行幅度最小为 1-5BP；从城投债来看，3M 上行幅度最大达

8BP，5Y 上行幅度最小为 2-4BP。当前信用利差整体处于 2016 年低位水平。 

利差 3Y-1Y 5Y-1Y 7Y-1Y 10Y-1Y 30Y-1Y 5Y-3Y 10Y-3Y 10Y-5Y 30Y-10Y

最新 20 39 56 60 120 19 40 21 60

变化 -1 1 2 3 2 2 4 2 -1 

分位数 25% 31% 30% 28% 36% 45% 35% 30% 67%

标准差 22 35 43 56 60 16 39 25 43

均值 35 59 81 98 144 25 64 39 46

中值 32 53 71 84 133 20 53 34 54

最低 -28 -19 -10 -3 -130 -4 -7 -6 -373 

最高 121 162 200 271 415 88 195 128 362

利差 3Y-1Y 5Y-1Y 7Y-1Y 10Y-1Y 30Y-1Y 5Y-3Y 10Y-3Y 10Y-5Y 30Y-10Y

最新 29 71 86 89 147 42 60 18 59

变化 1 -0 -1 4 5 -2 3 4 1

分位数 30% 62% 55% 51% 52% 89% 63% 30% 51%

标准差 21 34 42 51 58 16 38 25 30

均值 39 64 84 97 152 25 58 33 55

中值 39 63 82 88 145 22 49 29 58

最低 -33 -35 -47 -60 -8 -16 -41 -25 -158 

最高 99 186 262 354 323 97 255 168 258

利差 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y

最新 21 44 42 41 39

变化 1 -2 -3 -0 2

分位数 13% 37% 36% 44% 31%

标准差 32 31 32 34 46

均值 52 52 50 46 55

中值 49 51 50 44 53

最低 -94 -59 -101 -139 -241 

最高 163 143 131 129 383

国债

国开债

国开-国债
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图表 6. 信用债收益率、利差变化情况 

 

资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国开债 

 

4、可转债 

本周股市虽然延续上涨势头，但是结构上出现了一些边际变化，前期强势的电子、通信、

计算机等先后出现调整，领涨板块方向较为模糊，低估值成为特征，除了传媒与科技相关外，

纺服、化工、煤炭等也罕见的出现了上涨迹象。市场成交额一度放量，但周末有所回落。外资

仍然持续流入。受股市带动，转债市场同步上行，中证转债指数上涨 1.8%。 

收益率(%) AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA-

CP 3.22 3.33 3.44 5.50 CP 0.52 0.63 0.74 2.80

MTN3Y 3.52 3.65 3.85 5.90 MTN3Y 0.54 0.67 0.87 2.92

MTN5Y 3.75 4.08 4.49 6.54 MTN5Y 0.34 0.67 1.08 3.13

企业债3Y 3.50 3.64 3.85 5.90 企业债3Y 0.51 0.65 0.86 2.91

企业债5Y 3.75 4.07 4.50 6.55 企业债5Y 0.34 0.66 1.09 3.14

企业债7Y 3.96 4.38 5.02 7.04 企业债7Y 0.40 0.82 1.46 3.48

城投债3Y 3.54 3.62 3.76 5.35 城投债3Y 0.56 0.64 0.77 2.36

城投债5Y 3.89 4.01 4.19 6.26 城投债5Y 0.48 0.60 0.78 2.85

城投债7Y 4.13 4.33 4.74 6.91 城投债7Y 0.57 0.77 1.18 3.35

周变化(BP) AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA-

CP 4.0 1.1 1.1 1.0 CP 8.0 5.0 5.0 5.0

MTN3Y 5.2 4.2 4.2 4.2 MTN3Y 8.0 7.0 7.0 7.0

MTN5Y -1.7 2.3 1.3 1.3 MTN5Y 2.7 6.7 5.7 5.7

企业债3Y 5.2 4.2 4.2 4.2 企业债3Y 8.0 7.0 7.0 7.0

企业债5Y -1.7 2.4 1.3 1.3 企业债5Y 2.7 6.7 5.7 5.7

企业债7Y -3.8 -3.8 -3.8 -3.8 企业债7Y 1.1 1.1 1.1 1.1

城投债3Y 0.2 2.2 3.2 1.2 城投债3Y 3.0 5.0 6.0 4.0

城投债5Y 2.0 -0.0 2.0 -4.0 城投债5Y 6.3 4.3 6.3 0.3

城投债7Y -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 城投债7Y 4.2 4.2 4.2 4.2

收益率分位 AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA-

CP 32% 26% 21% 52% CP 35% 11% 6% 81%

MTN3Y 22% 15% 9% 36% MTN3Y 53% 19% 11% 78%

MTN5Y 13% 14% 12% 47% MTN5Y 8% 12% 15% 76%

企业债3Y 22% 13% 8% 33% 企业债3Y 51% 16% 10% 71%

企业债5Y 16% 14% 13% 44% 企业债5Y 9% 9% 14% 67%

企业债7Y 13% 11% 19% 48% 企业债7Y 22% 19% 25% 80%

城投债3Y 16% 12% 8% 25% 城投债3Y 30% 20% 11% 49%

城投债5Y 13% 11% 9% 33% 城投债5Y 16% 10% 6% 61%

城投债7Y 12% 10% 10% 38% 城投债7Y 26% 16% 19% 74%
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图表 7. A 股主要指数交易和估值情况 图表 8. 转债指数与股指累计变化 

  

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 

 

三、本周市场展望 

1、基本面变化 

政策：财政部提前下达四川省 2020 年专项债额度 624 亿元，1 月 2 日首发，市场此前关注

的专项债提前发行就此拉开帷幕，大量供给的同时，央行是否降准等动作成为焦点；银保监会

表示，2020 年普惠金融对小微企业贷款增加 2 万亿以上，综合成本继续下降 0.5 个百分点；银

保监会回应，将根据实际情况研究决定资管新规是否延长过渡期。 

生产：本周六大电厂发电耗煤量环比基本持平，受去年基数恢复正常的影响，同比继续走

弱。全国钢铁高炉开工率基本持平，略高于去年。本周社会钢铁库存基本持平，后期冬储或逐

渐开始。钢铁现货价格指数基本持平。水泥价格环比微升，但势头已经不明显。总体看，生产

和下游需求保持平稳。 

地产：本周 30 大中城市商品房销售环比基本持平。上周 100 大中城市土地供应规划建筑面

积继续走弱，地价小幅反弹。政策面上，广州市放松限购，连续工作半年以上各类人才可不受

户籍限制购买 1 套商品住房。整体看，30 城热度仍在缓慢回落，局部政策放松亦在延续。 

消费：上周乘用车厂家零售日均销量回升，12 月上半月同比仍在负增长。 

通胀：工业品方面，本周南华指数环比继续小幅上升。原油价格震荡上行，美油站上 60 美

元关口，螺纹钢期货价格小幅回落。农产品方面，批发价格 200 指数大幅上升，创下年内新高；

本周 22 省市猪肉价格环比小幅回落；7 种代表水果价格环比小幅上升，但蔬菜价格涨幅扩大。

蔬菜价格已经出现明显的超季节上涨态势。 

海外：欧元区与德国制造业 PMI 再度下行，美国 MarkIT PMI 亦不及预期，市场担忧企稳

只是昙花一现。市场方面，风险资产继续优异表现，欧美股市、铜铝、原油均收涨，债券收益

率多数上行。 

下周关注：国外缺乏重要数据和事件，进入圣诞假期，国内将公布 11 月工企利润数据，从

财政数据、工业增加值、PPI 来看，可能出现小幅改善。整体看，岁末年初市场缺乏重磅事件，

市场焦点在于情绪与预期变化。 

 

本周 上周 本周 上周 本周 上周

上证综指 1.3 1.9 13.0 12.9 2462 1801

深证成指 2.2 1.3 24.0 24.1 3800 2896

创业板指 0.9 1.7 48.9 53.7 1316 1039

上证50 0.2 2.3 9.9 9.7 573 393

沪深300 1.2 1.7 12.4 12.0 1939 1358

中证500 2.2 1.3 24.6 26.6 1177 875

中证1000 2.3 1.9 38.1 40.9 1506 1121
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2、下周债市展望 

利率债：春节之前重磅经济数据缺席，降准等货币宽松预期升温，配置力量短期仍占主导，

市场或继续处于韧性状态，下跌风险有限。但一旦 1 月降准落地，后续市场可能担忧供给冲击

和经济数据转好的夹击，或出现利多出尽的局面。因此短期虽仍有行情空间，但幅度和持续性

均堪忧，继续观察后续基本面和政策走势或更为稳妥。 

信用债：整体看，本周信用利差有所走阔，但仍处于历史低位。随着未来银根放松预期的

落地，地方债发行带来的基建加速，信用基本面将逐步缓慢改善，但是当前信用紧的现状没有

改变，仍需关注个券信用风险。 

可转债：市场热度仍在，但结构上前期部分强势板块已出现调整迹象，获利了结以及国家

大基金减持相关科技龙头标的，或增加短期市场的情绪波动。经济企稳预期下，滞涨和低估值

的周期、金融等板块，也具备一定的弹性。股市或出现阶段性横盘修整，低估值板块或有一定

优势。转债方面，估值近期有所拉升，估值偏高、股市结构机会下，选择个券仍是核心，关注

低转债价格、正股低估值、行业景气向好等逻辑。 

 

图表 9. 发电耗煤同比继续回落 图表 10. 高炉开工率与去年基本持平 

  

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 

 

图表 11. 猪肉价格短期维持平稳 图表 12. 蔬菜价格指数涨幅扩大 

 
 

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 
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