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1 价格共振：预期驱动 

 

自国内防疫政策调整至今，10 年国债收益率与股、商、汇的相关性均较强，在外

部环境和国内政策总体符合预期且较为稳定的情况下，国内资产价格共振背后的驱动因

素是市场关于经济前景预期的调整，预期强则股商汇强、债弱，预期弱则债强、股商汇

弱。 

上述大类资产中，10 年期国债和黑色商品与经济相关性更强，因此，二者的拟合

度也更高。万得全 A 虽然总体走势与 10年国债收益率较为一致，但 AI 等结构性行情的

出现会使二者发生偏离。人民币汇率则受国内外两方面交互影响，在外部环境总体稳定

的情形下，其与 10 年国债收益率的走势相近。 

 

图 1：南华黑色指数与 10年国债收益率（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 2：万得全 A与 10年国债收益率（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：人民币汇率与 10年国债收益率（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 4：外部环境总体平稳（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 5：内部政策维持平稳（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

2 国债收益率：一个框架性探讨 

 

我们提出一个判断 2023 年 10 年国债收益率点位的分析框架，简而言之：以 2022

年 10年国债收益率为基准，以 2023年经济修复程度作参数，以美债收益率变化来校准。 

首先，定锚。由于 wind 公布的 GDP现价当季同比增速仅回溯至 2016 年 3季度，为

了得到更长时序的 GDP 现价同比增速数据以便计算四年平均同比，我们用“GDP不变价

同比+GDP 平减指数”的方式拟合 GDP现价同比，发现效果尚可。 

观察名义 GDP 四年平均同比增速，2023 年 1 季度为 7.5%，略好于 2022 年的均值
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7.4%，低于 2021 年的均值 8.4%和疫情前（2017-2019）的均值 8.7%。正如我们在此前

报告中强调的一样，疫后经济修复不会一蹴而就。 

 

图 6：用 GDP不变价同比和 GDP平减指数构造名义 GDP同比（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

其次，以经济修复情况作为参数，简单以名义 GDP四年平均同比增速衡量，2023 年

1季度是 2022 年均值的 101.4%（7.5%/7.4%），那么在其他条件保持不变的前提下，2023

年 1季度 10年国债收益率是 2022 年均值的 101.4%。 

 

图 7：2023年 1季度名义 GDP同比增速略强于 2022年均值（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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值增加了 70BP，根据经验估算，美债对中债影响系数为 0.1，就是说，仅受美债影响，

其他条件不变，中国 10年国债收益率 2023年 1季度较 2022 年会上升约 7BP。 

 

图 8：美国 10年国债收益率（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

上述分析框架是否有效？数据检验是有效的。2023 年 1季度中债 10 年国债收益率

均值为 2.88%，2022 年 10 年国债收益率均值为 2.77%,2.77%*101.4%+0.07%刚好等于

2.88%。 

 

图 9：中债 10年国债收益率（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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一是中枢。假设 2023年 GDP不变价同比增速为 6.0%-6.5%，GDP平减指数为 1%，则

2023年名义 GDP同比增速为 7.0%-7.5%，名义 GDP四年平均同比增速为 7.30%-7.35%，

是 2022 年名义 GDP 四年平均同比增速的 98.8%-99.5%，参考 2022 年 10 年期国债收益

率中枢为 2.77%，这样得到的 2023 年 10 年期国债收益率中枢为 2.74%-2.75%，再加上

美债影响的 7-10个 BP，最终得到的 2023年 10年期国债收益率中枢约为 2.82%-2.85%。 

二是低点。如上所述，2023年名义 GDP四年平均同比增速与 2022年相当，以 2022

年 10年期国债收益率的两个低点 2.58%和 2.64%为基准，再加上美债影响的 7-10个 BP，

则 2023 年 10 年期国债收益率低点为 2.65%-2.68%或 2.71%-2.74%。考虑到经济修复，

2023 年经济出现比 2022 年最差情形还差的可能性不大，所以，以 2.71%-2.74%作为低

点的参考基准也许更加合适。 

要强调的是，以上每一步匡算的假设都很强，随着经济的动态变化各项假设可能

均需作相应调整。 

 

3 美联储如期加息，银行业风险未除 

 

北京时间 5月 4 日凌晨，美联储公布加息 25bp 至 5.00%-5.25%，符合市场预期，

但市场对年内降息预期比美联储乐观，预期差可能加大市场波动。此外，美国银行业风

险仍未解除，并有卷土再来的迹象，值得关注。 

 

图 10：美国加息预期（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：美国银行业风险未除 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 宏观数据扫描：生产需求走弱 

 

高频数据显示国内生产和需求均边际走弱，资本市场股市震荡、债市走强、商品走

弱，与经济基本面的变化一致。 

 

图 12：股债商走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：南华商品指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 14：30大中城市:商品房成交面积:周（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：整车货运流量指数（7MA） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 16：石油沥青装置开工率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 17：高炉开工率（247家）（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 18：螺纹钢库存（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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