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 初級市場概況 

機構 額度(億) 年期 信評/保證銀行 票面利率 還本付息方式 

冠德 7 5 華南銀 1.96% 到期一次 

聯電 50 3 twAA- 1.70% 到期一次 

 

 重要訊息 

10/21 中鼎工程「twA/twA-1」評等獲確認且「信用觀察負向」狀態解除；展望「負

向」。 

10/21 台塑企業四大公司「twAA-/twA-1+」評等獲確認；展望「負向」 

10/23 華航「twA-/twA-2」評等獲確認；展望「穩定」 

 市場分析 

  上週申報生效案件分別有聯電 114-3 無擔保公司債，發行總額為 50 億元跟冠德建設有

擔保公司債，擔保銀行為華南銀行，發行總額為 7 億元。 

公司債市場情況，近期因台債美債殖利率走低，加上指標公司開標利率低，許多發行公

司增加訂價意願，使市場熱絡，目前許多發行公司出來尋議價，仍有額度之潛在發行人觀望

時點，伺機出來訂價。 

上週金融債無訂價案件。 

   

 

 

 上週回顧 

   台灣 9 月外銷訂單 702.2 億美元，年增 30.5%，製造業生產指數 116.51，年增 16.90%。主

因人工智慧、高效能運算及雲端產業等需求持續熱絡。上週二的十年增額券延續前週市場追

價慣性，利率一度成交至 1.215%，帶動五年券利率成交至 1.13%，不過隨著逐漸接近資金成

本的水準使買盤轉趨觀望，且前波交易員持券皆獲利的情況下有部分獲利了結賣壓出現，使

十年其增額券利率低檔反彈，整週最後收在 1.249%，上升 1.9bps。二十年券下跌 1 bps 至

1.345%。 

 本週回顧 

國外方面，美國 9月 CPI月增 0.3%，年增 3%低於市場預期，核心 CPI 月增 0.2%也是同樣

低於市場預期，數據公布後強化市場對於十月降息的信心，不過美國標普 10月份綜合 PMI升

至 54.8，服務業及製造業雙雙加速擴張，主要反映新訂單的強勁成長。經歷少數地區性銀行

爆雷的擔憂以及市場預期聯準會仍延續九月點陣圖的指引並在本周繼續降息，投資人追求收

益率的情況下，買盤轉往長端券種做布局使殖利率曲線平坦化。台債後市方面，這波十年期

   債市週報 
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公債殖利率一度來到去年升息前的水準，不過目前台灣經濟仍具韌性下，市場經過一陣追價

後逐漸回歸理性，但錢多券少的環境讓買盤在利率反彈時仍有承接意願，預估本週五年券成

交在 1.13%-1.16%，十年券成交在 1.25%-1.3%。 

2025/10/23 2025/10/17 漲跌(b.p.)

2年 A14102 1.1422% 1.1422% 0.00

5年 A14108 1.1300% 1.1700% -4.00

10年 A14110 1.2490% 1.2300% 1.90

20年 A14109 1.3450% 1.3550% -1.00

30年 A14106 1.5550% 1.5550% 0.00

公債

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

 市場行情 

項目 114/10/23 收盤 較前週異動 

O/N 0.819% -0.005% 

RP 
10 天 1.15% 0.00% 

30 天 1.20% 0.00% 

CP 

10 天 1.5913% 0% 

30 天 1.6613% 0% 

90 天 1.7627% 0% 

匯率 USD 30.815 TWD 貶值 0.129 

外匯存款餘額(114/08) 89,080 億元 +2,641 億元(前月) 

NCD 未到期餘額(114/10/23)                   73,463.10 億元 -127.50 億元 

貨幣型基金規模(114/08)                        11,711.77 億元 +381.91 億元(前月) 

 上週利率走勢分析  

  上週寬鬆因素有央行存單到期共 12,910.10 億元，緊縮因素有央行存單發行共 12,782.60 億

元，共減少發行 127.50 億元。整體資金市況偏鬆，且央行也減發存單，淡化連假需求增溫的

變數，雖部分銀行有短錢急需，帶動隔拆利率，但整體短率依舊僵在原地。30 天期自保票利

率成交在 1.45%-1.46%，隔拆加權平均利率收在 0.819%，公債 RP 利率成交在 1.15%-1.20%。

公司債 RP 利率成交在 1.45%-1.53%。 

 
 預測區間 實際區間 

拆款市場 0.80%－0.85%    0.819-0.825% 

債券 RP 1.15%－1.53% 1.15%－1.53% 
 

 

 

 

 

   短期利率分析報告 



 

 

 

 

 
3 

          註：本內容係取材於本公司(元大證券)認可之相關資料來源，但並不保證其完整性或正確性。  

              報告內容僅供參考，且不提供或嘗試遊說交易買賣之投資決策。 

              報告中所有的意見及預估，皆基於本公司於特訂日期所做的判斷，若有變更時本公司將不做預告。 

              客服專線：(02)2718-5886 (服務時間：每週一至週五 AM8：00~PM08：00)  

              版權所有元大證券，未經授權同意，不得將網站內容轉載於任何形式媒體 許可證號 110 年金管證總字第 0014 號 

 本週資金寬鬆／緊縮因素 

 

本週寬鬆因素 本週緊縮因素 

10/27 NCD 到期 410.00 億 台中銀金融債 25.00 億 

10/28 NCD 到期 5,448.00 億 聯電公司債 50.00 億 

10/29 NCD 到期 2,303.00 億   

10/30 NCD 到期 1,916.50 億   

10/31 NCD 到期 2,807.60 億   

    

    

合計數 12,885.10 億 合計數 75.00 億 

  

 本週短期利率走勢   

     本週寬鬆因素有央行存單到期共 12,885.10 億元，緊縮因素有台中銀金融債、聯電公司

債發行 75.00 億元。月底最後一周，預計發票量會增溫，但充裕的市況應不致擔心找錢問題，

加上考量月底流動性及旬底因素，預估本週利率持平區間內，不致於再往上測試。預估本週

隔夜拆款成交利率在 0.80%-0.85%，公債 RP 利率成交在 1.15%-1.20%，公司債 RP 利率成交

在 1.45%-1.53%。 

本週預測區間及走勢   

 

 
 預測區間 

拆款利率 0.80%－0.85% 

債券 RP 1.15%－1.53% 


