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[Table_Title] 

利率债短端机会更大，密切关注政策转向的可能性 

利率债大涨快评  

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

10 月 11 日，股市大跌，但利率债大涨，10年期国债期货 TF1812

上涨 0.41%，现券收益率同样下降明显。 

 

投资要点： 

全球股市暴跌带来的避险情绪提振利率债。 

今日之前利率债并未明显走强，相反在降准之前利率债连续 5个工作

日上涨，因此部分观点认为之前的上涨已经反映了降准的预期。但是

我们知道节后最后一天降准 1%从时点和幅度上看都是超出市场预期

的。虽然今天利率债大涨主要是因为全球股市暴跌导致避险情绪提

升。但这也引起了降准之后利率债中长期走势如何的讨论。 

超预期降准淡化了流动性的担忧。 

在节前制约利率债进一步走强的因素主要有三个：通胀预期、美债收

益率以及流动性扰动。降准政策公布之后，市场对于流动性的担忧大

幅度淡化。10 月缴税大月、地方债、巨额 MLF 到期等可能给流动性

带来扰动的因素都被降准给化解。市场主要考虑额外释放的流动性在

选择资产配置的时候倾向于哪一类。 

通胀与美债等制约因素仍然存在。 

但是降准没有改善制约利率债进一步走强的另两个因素：通胀预期抬

头以及美债收益率持续提升。虽然今年底因为去年的过高基数不会发

生恶性通胀，但是明年上半年新涨价因素仍然存在而且今年上半年基

数较低，通货膨胀的担忧变得较为现实，金融市场表现提前一个季度，

因此四季度市场对通货膨胀的担忧将持续存在。 

虽然从逻辑上说中美利差走平乃至倒挂都是有可能的，但是美债收益

率持续提高在操作层面会真实影响国内利率债投资者的交易决策。当

美债收益率进一步提升，国内利率债的抛盘压力也会变大，因此中美

利差收窄也会制约国内国债收益率进一步下行。 

利率债短端品种上涨空间或大于长端。 

降准之后上述三个变量的变化会对利率债不同期限的品种产生不同

的影响。流动性超预期充足使得短端利率债品种上涨概率与空间更
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大，而通胀与美债因素使得长端利率债品种涨幅有限，利率债不同期

限的品种表现将出现分化。 

房地产对经济的拖累或在四季度或明年有所体现。 

另外一个市场尚未察觉到的变量是房地产对经济数据的拖累可能在

四季度和明年上半年有所体现。房地产企业降价促销现象开始在多地

显现，说明房地产企业的资金链已经达到了比较紧张的态势。土地购

置费的增长势必会明显下降进而拖累房地产投资增速；降价预期的逐

步形成最终也会导致房地产销售增速再次下滑。前三个季度房地产对

经济的贡献持续超预期，在四季度或明年上半年其对经济开始产生拖

累作用，这无疑对利率债而言是一个利好。 

政策是否转向有待观察，表外融资变化是关键。 

央行降准与财政部研究减税政策几乎同步，这意味着之前央行与财政

部相互掐架以各让一步妥协而结束。这背后可能意味着央行货币政策

的转向：去杠杆强监管态度转向温和。如果这种转变是真实的，宽信

用可能被打通，对于资产配置而言城投债与产业债的吸引力将高于利

率债。但是这与供给侧改革的大方向似乎有所违背，因此还需要观察

以待确认。我们认为未来几个月社融数据中如果表外融资恢复明显则

意味着政策真正的发生转向。 

 

风险提示：  

人民币兑美元汇率贬值超预期； 

猪周期提前提升通胀预期； 

中美贸易战再升级。 
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