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⚫ 我们的观点 

11 月 10 日-16 日以来利率上行超过 13BP，

导致银行理财产品净值出现较大回撤。截至 11

月 17 日，理财公司发行的 15654 只理财产品

中，有 1239 只净值小于 1，破净比为 7.91%，其

中，包括贝莱德建信理财、施罗德交银理财、工

银理财、农银理财、恒丰理财、建信理财、中邮

理财、兴银理财等 8 家，相比 3 月份 15 家理财

公司破净产品占比超过 10%有所减少。 

本次债市大幅调整，国债利率快速回升。一

方面，资金面收紧，资金利率在事件期间持续攀

升，央行货币政策报告虽然提及全球经济存在下

行压力，但是一直定调稳增长；另一方面，在防

疫政策优化调整传闻与靴子落地强化经济修复预

期、且地产纾困“第二支箭”与周末“金融十六

条”出台；最后，债市负反馈明显。市场沿着以

下途径运行：资金面收敛 → 稳增长预期发酵 

→ 负债端负反馈，带动利率上涨 → 债市赎回

压力巨大 → 债市继续回落。 
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1. 事件：债市回调，引发银行理财净值出现回撤 

自 11 月 10日起，债市出现较大幅度回调。11月 10日-16日以来利率上行超过 13BP，导

致银行理财产品净值出现较大回撤。截至 11月 17日，理财公司发行的 15654 只理财产品中，

有 1239只净值小于 1，破净比为 7.91%，其中，包括贝莱德建信理财、施罗德交银理财、工银

理财、农银理财、恒丰理财、建信理财、中邮理财、兴银理财等 8家，相比 3月份 15家理财

公司破净产品占比超过 10%有所减少。 

图表 1：理财产品破净情况 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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2. 债市调整，国债利率快速回升 

 

本次债市大幅调整，国债利率快速回升。一方面，资金面收紧，资金利率在事件期间持续

攀升，央行货币政策报告虽然提及全球经济存在下行压力，但是一直定调稳增长；另一方面，

在防疫政策优化调整传闻与靴子落地强化经济修复预期、且地产纾困“第二支箭”与周末“金

融十六条”出台；最后，债市负反馈明显。市场沿着以下途径运行：资金面收敛 → 稳增长预

期发酵 → 负债端负反馈，带动利率上涨 → 债市赎回压力巨大 → 债市继续回落。 

 

经济基本面看，经济承压，此前生产带动今年国际回升在需求迟迟未有改善迹象下，生产

回落。投资放缓，预期低迷与需求不足带动 10月 PMI 回落，工业下三大门类只有公共事业增

加值增速好转，民间投资放缓，基建动力转弱，制造业和基建投资同比回来。流动性主动收

紧，债市回调后央行没扭转，MLF到期续量，利率维持不变，DR007 利率在事件期间持续上

行。 

政策层面，一方面，11月 8日，中央银行间市场交易商协会官网刊文《“第二支箭”延

期并扩容，支持民营企业债券融资再加力》，文章指出，为落实稳经济一揽子政策措施，坚持

“两个毫不动摇”，支持民营企业健康发展，在人民银行的支持和指导下，交易商协会继续推

进并扩大民营企业债券融资支持工具（第二支箭），支持包括房地产企业在内的民营企业发债

融资。“第二支箭”由人民银行再贷款提供资金支持，委托专业机构按照市场化、法制化原

则，通过担保增信、创设信用风险环视凭证、直接购买债券等方式，支持民营企业发债融资。

11 月 10日，中共中央政治局常务委员会召开会议。会议强调，要完整、准确、全面贯彻落实

党中央决策部署，坚定不移坚持人民至上、生命至上，坚定不移落实“外防输入、内防反弹”

总策略，坚定不移贯彻“动态清零”总方针，按照疫情要防住、经济要稳住、发展要安全的要

求，高效统筹疫情防控和经济社会发展，最大程度保护人民生命安全和身体健康，最大限度减

少疫情对经济社会发展的影响。11日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化新

冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》，会议落实党中央部署，积极稳妥抓好

防控措施优化调整，将防控措施放宽。 



专题报告                                

理财方面，债市调整带来理财产品回撤，理财行为负反馈继续推升债券市场调整。一方

面，由于前期交易较为拥挤，资产价格调整导致产品净值下降引发赎回；另一方面，宏观因素

造成银行负债压力增加，所以不得不缩减同业投资规模，造成非银行为一系列变化。 

图表 2：债券收益情况 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图表 3：央行逆回购&逆回购利率 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 4：PMI 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 图表 5：理财产品买入情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 6：资金供给&社融规模 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的
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客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能
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