
期债：关注预期差带来交易机会 
                                            

十一月以来，随着十月 PMI 数据显示经济预期差或再现以及中美

贸易战仍存较大不确定性的背景下，叠加经过近两个月的调整，中美

利差达到历史高位，中国债市配置价值凸显，外资持续流入，债市触

底反弹。尽管高企的通胀数据在情绪上对债市有一定的压制，但是随

着央行调降 MLF 利率，表明结构性通胀不会限制政策空间，市场做多

情绪重燃。近期将公布 10 月其他经济数据，短期继续关注经济数据

预期差带来的交易机会。 

 

“通胀”与通缩共存，稳增长背景下更需关注通缩风险。周末公

布 10 月 CPI 同比上涨 3.8%。10 月 CPI 创 2012 年初以来新高。猪肉

价格是推动CPI上涨的核心因素。10月猪肉价格同比上涨高达101.3%，

大幅刷新了历史峰值，创下 2005 年有数据记录以来新高。猪粮比价

本月进一步上涨至 20.4，继续大幅刷新历史记录。猪肉价格上涨也

带动了牛羊鸡鸭等替代品的价格。往后看，由于促进生猪生产政策落

地，生猪生长等均需要时间，因此预计 2020 年年中猪肉价格有望迎

来拐点。短期来看，由于猪肉价格快速接近牛羊肉价格，替代效应下



近期猪肉上涨速度放缓。但由于供需缺口仍大，后续可能会出现猪肉

和替代品价格螺旋上升的情况，需要加强通胀预期管理。 

10 月 PPI 同比-1.6%，跌幅较上月继续扩大 0.4 个百分点。主要

原因在于内外需持续不足，房地产融资收紧导致地产投资下行，基建

受隐性债务控制下滑而低迷，尽管提前下达 2020 年新增专项债额度，

但提振效果目前仍不明显。整体看，当前 CPI 和 PPI 走势空前分化，

“通胀”与通缩风险共存，但是我们认为在经济下行压力仍较大的背

景下，货币政策、财政政策应关注主要矛盾、协同发力，加强逆周期

调节，增加政策协同性，以达到稳增长的目的。结构性通胀问题不会

成为货币政策宽松的掣肘。 

进出口数据边际改善，持续性仍存疑。上周公布的美元计价 10

月进口金额同比下跌 6.4%，跌幅收窄 2.1 个百分点；出口同比下跌

0.9%，跌幅收窄 2.3 个百分点，贸易顺差扩大至 428.1 亿美元。对美

国出口降幅收窄 5.68 个百分点，同比下跌 16.21%；对欧盟出口回升

2.99 个百分点。整体看，10 月进出口数据均有边际改善改善，好于

市场预期，主因在于贸易谈判取得阶段性成果，市场避险情绪有所消

退，但是人民币汇率阶段性升值，可能反而进一步拖累出口，因此后

期进出口数据改善的持续性仍存疑。从近期央行降息操作上看，降成

本仍然是央行关注的重心，汇率升值增强了降成本的必要性。同时在

前期多重利空影响下，债市调整较为充分，目前债市配置价值逐渐显

现。 

人民币阶段性升值，利于外资涌入购债。央行最新公布 10 月官



方外汇储备 31051.6 亿美元，环比增加 127 亿美元。外储 10 月增加

主要体现出欧元较美元升值的估值因素影响，国际收支仍维持基本平

衡。10月中旬中美第十三轮经贸磋商释放积极信号，人民币 10月升

1.44%收于 7.035，11 月 5 日收复 7 整数关口。人民币汇率短期主要

受中美贸易摩擦形势影响，若贸易谈判形势乐观，尤其是若双方协议

逐步取消已征关税，人民币大概率继续升值。我们认为中美两国经济

基本面和货币政策差距将逐渐缩小，美元指数进入下行通道，为人民

币中长期升值打开窗口。人民币不断升值的背景下，随着中国逐步放

开外资投资限制以及人民币债券不断被纳入各类指数，预计未来外资

将大幅涌入国内，利好各类资产。 

央行如期“降息”，市场做多情绪高涨。上周央行开展 4000 亿元

1 年期 MLF 操作，下调操作利率 5bp 至 3.25%。央行续作 MLF 并小幅

下调 MLF 操作利率，在市场期待的 TMLF 缺席后，央行以 MLF 降息的

方式续作。从流动性数量角度看，数量的基本对冲维持了银行体系流

动性的合理充裕；另一方面，MLF 作为 LPR 的报价基准，MLF 小幅下

调后预计 11 月 LPR 报价将重新下行，有助于进一步降低企业的实际

融资成本。经济下行压力加大，货币政策宽松予以对冲。三季度经济

下行摸低 6%后继续体现出下行压力，而最新公布 PMI 数据也延续下

行趋势，经济下行压力的加大呼唤货币政策的宽松以对冲。此外，本

次降息也表明，猪肉价格连续上涨推升的 CPI 上行对货币政策的制约

性不强。9月、10 月猪肉价格快涨后 CPI 同比增速快速上行并形成了

高通胀的预期，于此同时 PPI 同比增速仍然处于负区间内，仅由猪肉



价格推升的结构性的通胀对货币政策的制约并不太强，央行货币政策

更加关注经济基本面的下行压力和 PPI 通缩。 
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