
期债反弹有望延续 

近期的国债期货市场出现了明显的反弹，周一 T1912 合约高开高走，收盘大

涨 0.32%，十年期国债现券收益率也下行至 3.25%附近，虽然周四经济数据公布

之后，此前的获利多单纷纷止盈离场，但我们认为回调之后当前期债反弹的势头

在短期内有望延续。 

上周末公布了 10 月份的通胀数据，CPI 同比上涨 3.8%，涨幅比上月扩大 0.8

个百分点，高于预期值的 3.4%，PPI 同比下降 1.6%，降幅比上月扩大 0.4 个百分

点，跟预期持平，CPI 与 PPI 的剪刀差进一步扩大。从表面上看，CPI 呈现出加速

上涨的势头，但主要还是由猪肉价格决定的，猪肉价格同比上涨 101.3%，影响

CPI 上涨约 2.43 个百分点，在剔除食品因素之后，非食品价格同比上涨 0.9%，涨

幅继续回落 0.1 个百分点。PPI 分项中生产资料价格下降 2.6%，降幅扩大 0.6 个

百分点。 

进入 11 月份之后猪肉价格连续两周环比下降。11 月 12 日，国务院总理李克

强主持召开经济形势专家和企业家座谈会，会上提到要加快恢复生猪生产，取消

不合理禁限养规定，多策并举确保市场供应。而目前中美贸易谈判取得积极进展，

在国内生猪生产短期内难以快速恢复的情况下，加大进口力度值得期待。目前猪

肉价格暴涨已经受到政府的高度重视，虽然短期内价格很难明显下降，意味着在

去年低基数的作用下，CPI 同比增速仍然将保持高位，但是继续大幅上涨的可能

性已经不大。综合 CPI 和 PPI 来看，当前的通胀只能说是一种供给不足引起的结

构性通胀，工业品的价格持续下降，呈现出明显的通缩特征。上周央行超预期降

低 MLF 操作利率，似乎也在缓解市场对于当前通胀的担忧，传达出明显的信号：

央行在决定货币政策时，猪肉价格引发的通胀并不起决定性的作用，经济基本面

依旧是主要考虑的因素。 

周二公布的 10 月份金融数据显示，新增人民币贷款 6613 亿元，低于市场预

期的 8000 亿元，和前值的 1.69 万亿，社会融资规模增量 6189 亿元，低于市场

预期 1 万亿元。新增贷款和社融收缩明显，主要是季节性影响，从历史来看，每

年的 10 月份新增信贷减少是惯例。而此前两个月信贷和社融冲量，进入 10 月份



后有所回落在情理之中。同时也要考虑到，截止至 9 月底今年的专项债额度基本

提前发行完毕，这也成为 10 月份社融规模出现下滑的重要原因。当然对于债市

而言，社融没有延续冲量的势头，还是形成一定的支撑。 

周四公布的 10 月份经济数据有所回落，虽然有季节性因素的原因，但总体

上还是略微不及预期的。从数据上看，工业增加值同比实际增长 4.7%，比 9 月

份回落 1.1 个百分点，低于预期值 5.3%，1-10 月份，固定资产投资同比增长 5.2%，

增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点，低于预期值 5.4%，其中基础设施投资同比增

长 4.2%，增速比 1-9 月份回落 0.3 个百分点，房地产开发投资同比增长 10.3%，

增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点，商品房销售面积同比增长 0.1%，增速今年以

来首次由负转正。 

总体来看，经济数据呈现出来的趋势跟此前公布的制造业 PMI 数据大体相

当，地产销售增速虽然转正，但更多的还是房企在融资渠道不顺的压力下，在

10 月份加大促销力度，加快预售回款以增加资金来源造成的，预计四季度经济

下行压力依旧较大。 

对当前的债市而言，此前 9、10 月份市场担忧的通胀加剧、经济企稳和货币

政策收紧等预期被一一证伪，市场流动性也始终保持在较为充裕的水平，收益率

不具备重新大幅上行的基础，预计期债反弹短期仍然将会持续。接下来需重点关

注新一期的 LPR 报价利率，尤其是 5 年期的报价利率，由于目前 LPR 报价利率锚

定 MLF 操作利率，既然此前 MLF 操作利率下调 5 个 BP，按照预期本期 LPR 报价

利率也将下调 5 个 BP，如果出现偏离预期的情况，预计也将对期债形成明显的

冲击。 
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