
债牛逻辑仍未改 
                                            

考虑到近期债市扰动因素增加：贸易摩擦阶段性缓和、猪、油共振提升通胀预期及专项

债或增发等财政政策发力等利空因素短期难以证伪，债市短期面临一定的调整压力，期债上

周从高位调整近 1 元。但中期债牛的逻辑并未改变：中美利差维持高位和全球负利率是安全

垫，中国债市具有明显的估值优势、房地产限购和隐性债务约束拖累经济上升并抑制融资需

求，包商事件、打破刚兑等重定义无风险资产、中美贸易摩擦仍将反复、衰退式宽松叠加利

率债供给压力大减。因此债市短期调整幅度将有限，中期继续看涨债市。 

 

周一（9 月 16 日），受猪周期叠加沙特黑天鹅事件导致的猪、油或共振引发通胀预期

升温以及 8 月工业等数据低于预期影响，国债期货大幅低开，盘周走高，其中 10 年期主力

合约收涨 0.09%，盘中一度跌近 0.2%；5 年期主力合约高开低走，盘中一度跌逾 0.15%，最

终尾盘收涨 0.02%，2 年期主力合约低开后震荡收高，最终收涨 0.01%。截至期货收盘，10

年期国债活跃券 190006 最新成交价报 3.09%，收益率较前收盘价上行 1.5BP，5 年期国债活

跃券 190004 最新成交价报 2.93%，收益率较前收盘价上行 0.5BP。 

警惕猪、油共振引发通胀预期抬升。最新公布 8 月通胀数据显示，受猪价继续大幅上行

影响，8 月 CPI 超预期上行。未来猪产能出清过程不断加速，同时供给端补栏意愿和信心不

足，导致存栏量快速下降，意味着后期猪价上涨压力仍然较大。整体看年内猪周期带来的猪

价大幅上行的风险仍是年内通胀最大关注点。而 PPI 受原油、天然气等大宗商品价格的波动

下行影响，PPI 同比降幅有所扩大。此外，上周末，胡塞组织对沙特工厂的袭击再次将地缘

摩擦摆上台面，尽管局势及时获得控制且沙特宣布将于周一恢复生产，但作为继油轮与油管

袭击后的第三次受袭，近期频发的袭击仍刺激了市场对供给的担忧，周一开盘 B/W 均大幅

高开，布伦特高开 13%，一度重回 70。短期内，市场担忧猪、油共振引发通胀预期抬升利

空债市。 

目前外界预估，短期内沙特或通过闲置产能以及工厂修复的形式恢复近半的生产，但想

要全部修复需要数周的时间，而对此特朗普表示将考虑放开战储已应对油价。地缘的冲高掩

盖住了宏观的悲观，当前全球经济下行压力未有丝毫好转，而上周美国活跃钻井数继续下降

与中美谈判的趋强均将对油价高攀起推波助澜的作用。尽管如此，我们认为随着各国释放库

存或增产参与到沙特情况中，短期市场对供给的担忧会逐渐减弱，油价将缓慢下跌。因此，

后期大概率很难见到猪、油共振引发通胀预期抬升，进而影响货币政策宽松。 

经济数据不佳，后期仍助力债市走牛。最新公布 8 月经济数据显示，投资累计同比 5.5%，

制造业投资同比增加 2.6%，地产累计同比增速为 10.5%，基建累计同比增速为 4.2%，工业



增加至同比 4.4%，社零增速 7.5%。8 月经济数据依然惨淡，普遍不及预期，经济数据不佳

主要在于汽车销售下滑、生产受采矿业拖累，贸易摩擦行业投资持续下滑。整体看，三季度

经济下行压力不减，经济向下探底过程尚未结束，针对于制造业投资的定向降息和融资支持

的政策呼之欲出。中期基本面对债市的支撑不改。 

后期社融仍承压。8 月信贷数据略超预期，可能是因为 8 月份 LPR 改制，银行担心后续

贷款利率下降，因此加速投放或有一定透支。社融方面，8 月社融数据较为平稳，略好于预

期主要得益于信贷的修复和非标收缩幅度收窄。金融数据暂时的月度波动不宜过度解读，还

要结合后续的经济数据来判断融资需求是否有真的改善。综合考虑宽信用持续发力以及需求

弱复苏的背景，预计今年社融增速会好于去年。但是四季度开始，地方政府专项债发力空间

被急剧压缩，在没有增发的背景下，四季度或可能出现“无债可发”局面，同时考虑到房地

产限制政策的影响在逐渐凸显，叠加四季度信托大量到期，未来信托大概率大幅缩减。因此

四季度社融将面临较大再度回落压力。 

技术上看，上周国债期货主连合约延续弱势表现，短期下行动能较强。从主连合约看，

期债主连短期均线延续向右下方发散之势。而 MACD 绿柱逐渐扩大，白线与黄线后继续呈

现发散势头，裂口继续变大，短期空头动能仍较强。而从中周期看，十债主连周 K 线仍呈现

多头排列，但周 MACD 线红柱在不断缩小。即短周期与中周期上期债动能继续分化。 
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