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核心观点：

 10月以来，疫情散发、经济低基数消退，10月 PMI数据的走弱一定程

度影响市场对经济基本面的预期。站在当前的周期阶段，我们认为收益率不

存在趋势性上行的基础，但目前至年底收益率是震荡还是趋势向下，市场存

在分歧。我们进一步阐明“震荡市”的逻辑。

 估值高位，收益率再下一层难度加大。2022年 10月，10年期国债收益

率分位数波动于 2002年以来的 2.2%~5.5%。2005年以来，10年国债收益率

仅有四次分位数跌破 2%，分别为 2022 年 8 月 15 日至 9 月 8 日、2020 年 3
月 4日至 5月 8日、2016年 10月 9日至 10月 24日、2016年 8月 10日至 8
月 26日。更多情况下，收益率在 3%-5%的分位数就会存在较大的向下阻力。

 那么目前是否有足够的推力助力年末之前收益率趋势向下？我们选取

2021年 10月 18日至 2022年 1月 31日（第一个阶段）、2022年 7月 4日至

8月 18日（第二个阶段）这两个下行区间进行比较。上述两个区间收益率分

别下行 37bp、26bp，持续时长分别为 76个交易日、34个交易日。

 第一，当前经济基本面和前两个阶段不同。当前的经济状况是，经济弱

恢复一段时期后边际下行压力开始显现，未来大概率处于分化状态，即制造

业和基建高位回落但韧性仍在，地产投资降幅趋缓，消费不确定性较大，出

口回落压力大。和上述两个阶段相比，当前经济下行压力稍微大于第二个阶

段，但还未达到第一个阶段的程度。

 第二，当前主要的担忧还是疫情。和上述两个阶段的风险因素相比，当

前疫情、地缘政治风险、煤电保供等因素还在延续，全球经济衰退风险增加。

风险事件是否出现增量变化还需要观察，政策预期可能较难统一，从而难以

触发利率超预期下行。

 第三，未来两个月融资规模大概率不会趋势向下。10月末国股银票转贴

利率下降引发市场对当月社融担忧，我们认为在“尽量长时间保持正常的货

币政策”的基调下，短期降准和 LPR调降仍有可能。近期房地产销售和贷款

投放已有边际改善。因此不必对未来两个月的社融过于悲观。

 第四，货币政策克制，资金利率或弱低于政策利率运行。币值稳定是当

前货币政策宽松的主要约束，降低实际贷款利率需要充分释放每一轮政策性

降息的效力。从节奏上看，近两轮 MLF、OMO 降息间隔分别为 9 个月和 7
个月，因此年末之前降息概率较低。

 市场启示：高质量发展目标下，无论是结构性货币政策，还是信贷政策

和财政政策的发力，最终都会指向宽货币，对债市中长期是有利的。短期扰

动主要在于“尽量长时间保持正常的货币政策，维护币值稳定”的基调下，

基本面、风险因素等还不支持市场单边看多。我们倾向于认为目前至年底将

是“震荡市”。预计 10年国债收益率波动区间[2.60%，2.76%]。
 风险提示：疫情形势变化；人民币贬值压力加大；居民信心超预期变化。
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1. 10月国债收益率整体平坦化下移

分阶段看，节后至 10月 20日，资金面度过 9月末的紧张阶段重回均衡平稳，叠加市场等待经济数据

的公布，收益率曲线陡峭化下移；20日后，资金面重回紧张，9月经济数据显示经济复苏进程较慢，尤其

是美联储加息预期边际缓和，长端利率快速下行。10月 26日，人民币汇率高位缓和，国内新冠确诊+无症

状感染者数量持续回升，PMI回落，长端利率在最后两个交易日明显下行。

图 1：2022年 9月以来国债收益率走势（%） 图 2：2022年 10月收益率曲线变化（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：2022年 9月以来 DR007走势（%） 图 4：2022年 9月以来 1Y同业存单收益率走势（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 进一步阐明“震荡市”逻辑

站在当前的经济周期阶段，我们认为收益率不存在趋势性上行的基础，但目前至年底，收益率是震荡

还是趋势向下，市场存在分歧。我们进一步阐明“震荡市”的逻辑。根据市场风险因素的相似度，我们将

当前的市场环境和 2021年 10月 18日至 2022年 1月 31日（第一个阶段）、2022年 7月 4日至 8月 18日（第
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二个阶段）这两个收益率下行区间进行对标。上述两个区间收益率分别下行 37bp、26bp，持续时长分别为

76个交易日、34个交易日。

2.1 估值高位，收益率再下一层难度加大

2022 年 10 月，10 年期国债收益率分位数波动于 2002 年以来的 2.2%~5.5%。2005年以来，10 年国债

收益率仅有四次分位数跌破 2%，分别为 2022年 8月 15日至 9月 8日、2020年 3月 4日至 5月 8日、2016

年 10 月 9 日至 10 月 24 日、2016 年 8 月 10 日至 8月 26日。从影响因素看，2016年两个时间段收益率创

新低的主要逻辑在于金融加杠杆和“资产荒”，另外还有房地产限购和对货币宽松的期待；2020年收益率创

新低主要原因是新冠疫情爆发；2022年 8月 15日志 9月 8日的行情则得益于政策利率向市场利率的靠拢。

更多情况下，收益率在 3%-5%的分位数就会存在较大的阻力，这个点位往往市场情绪已经演绎到极致，若

没有超预期增量信息和市场情绪的配合，收益率很难再往下。从相对估值看，当前债券估值相较于 A股而

言不具备优势，市场“看股做债”氛围浓厚。

图 5：2005年以来 10年国债收益率分位数

资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 当前经济分化，和前两轮收益率下行期具有较大差异

前两轮收益率下行区间的经济表现并不相同。第一个阶段（2021年 10月 18日至 2022年 1月 31日）

利率的快速下行所对应的基本面情况是经济大幅走弱，市场预期悲观，中央经济工作会议指出“我国经济

发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”。工业增加值当月增速、基建投资、房地产开发投资累

计增速（两年平均）已分别连续回落 5个月、3个月和 4个月，消费波动较大，制造业投资和出口是支撑项；

从信用情况看，社融累计同比下降 16.45%。第二个阶段（2022年 7月 4日至 8月 18日）利率的快速下行
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主要发生在金融数据不及预期和MLF 利率调降的情况下。经济表现上，基建和制造业投资表现较强，房地

产投资和消费边际表现差。

当前的经济状况是，经济弱恢复一段时期后边际下行压力开始显现。就业、消费、企业利润等顺周期

项在疫情的反复下改善过程存在波动，基建等逆周期项的拉动力开始由顶端回落，地产政策效应需要进一

步发挥，地产链条相关消费继续走弱，从而工业增加值、制造业投资在高库存下未来均可能面临回调的风

险。整体上，经济短期内大概率处于分化状态，即制造业和基建高位回落但韧性仍在，地产投资降幅趋缓，

消费不确定性较大，出口回落压力大。和上述两个阶段相比，当前经济下行压力稍微大于第二个阶段，但

还未达到第一个阶段的程度。

图 6：2021年以来工业增加值同比增速（%） 图 7：2021年以来基建投资累计增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 8：2021年以来社零当月增速（%） 图 9：2021年以来房地产投资累计增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2.3 当前的风险因素主要还是疫情

前两个阶段和当前，疫情均是主要扰动因素之一。不同之处是第一个阶段“奥密克戎”疫情初发，多

国采取限制入境措施，12月 14日，国内首次发现“奥密克戎”毒株。此外，第一个阶段的风险因素还包括

拉闸限电、晋陕等地汛情等，第二个阶段也有疫情复发、局部地区限电、地缘政治风险的困扰。目前来看，

疫情、地缘政治风险、煤电保供等因素还在延续，全球经济衰退风险增加。整体上，从目前的经济基本面

和主要的风险事件看，一段时期内市场对于未来政策基调的判断较难统一，从而难以触发利率超预期下行。

2.4 未来两个月融资规模大概率不会趋势向下

10月末国股银票转贴利率下降引发市场对当月社融担忧，我们认为在“尽量长时间保持正常的货币政

策”的基调下，短期降准和 LPR调降仍有可能。近期房地产销售和贷款投放已有边际改善。因此不必对未

来两个月的社融过于悲观。第一，年末前降准可能性较高，一是同业存单显示长期资金利率自 9 月以来有

所回升，在发展仍是第一要务的情况下，降准支撑信用是必要的。二是 11月至 12月有 1.5万亿元MLF 到

期，存在降准置换的可能。三是若专项债提前下达，货币政策有降准配合的需要。未来需进一步观察美联

储紧缩预期降温能否延续。第二，LPR 调降方面，央行近期继续强调“深化利率市场化改革，发挥存款利

率市场化调整机制作用，释放贷款市场报价利率（LPR）形成机制改革效能”。9月 15日以来，多家国有大

行和股份制银行再度下调个人存款利率，为 LPR进一步下调释放空间。

图 10：国股银票转贴利率和新增贷款（%、亿元）

资料来源：wind，山西证券研究所
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2.5 短期内货币政策克制，资金利率或弱低于政策利率运行

10月末短期资金利率波动加大，同业存单收益率也稳定于 2%上方。当前至年末，资金利率或弱低于政

策利率运行。第一，币值稳定是当前货币政策的重要目标，制约政策性降息的节奏。这种情况下，降低实

际贷款利率需要充分释放每一轮政策性降息的效力。从节奏上看，近两轮 MLF、OMO 降息间隔分别为 9

个月和 7 个月，因此短期内启动降息我们认为确定性不高。第二，从 10月 MLF 等量续作和 10月 25日逆

回购扩大的角度看，央行并不希望资金利率明显超过政策利率，资金利率大幅上行也不符合当前经济形势

的边际变化。若有必要，降准也能缓解资金利率压力。

3. 市场启示：短期震荡，长期看多

高质量发展目标下，无论是结构性货币政策，还是信贷政策和财政政策的发力，最终都会指向宽货币，

对债市中长期是有利的。短期扰动主要在于“尽量长时间保持正常的货币政策，维护币值稳定”的基调下，

基本面、风险因素等还不支持市场单边看多。我们倾向于认为目前至年底将是“震荡市”。预计 10年国债

收益率波动区间[2.60%，2.76%]。

4. 风险提示

疫情形势变化；人民币贬值压力加大；居民信心超预期变化；稳增长政策超预期。
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广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336
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