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少数派的力量 

关于“预期差”的两三事 
 
[Table_Summary ] 

宏观数据公布后，预期的偏离往往会引发债市的波动，我们发现 CPI 和工业

增加值偏离预期分别是主导 2015 年前后两段债市变动的重要因素，本轮猪

价带动通胀持续超预期，债券投资者情绪站在了猪价这边。 

 1、包括债券市场在内的任何市场的走势都来自于各种因素预期差的不

断施力，无论对于微观还是宏观世界来说，其预期的变化通常是跟着预

期差被动调整的。 

 2、决定债券市场的三大基本面因素为经济增长（工业增加值）、CPI

及 PPI，但有些出乎意料的是：市场通常会提前反映统计局数据的预期

差： 

1）我们将数据偏离预期分为四类基准情形，而即使在强预期差的环境

下，市场收益率的运行方向也与预期差所指向的方向也不具备经验上的

显著规律； 

2）通过计算即可得知：并非债券市场的走势与宏观基本面无关，而是

统计局数据的预期差通常会滞后于行情而出现。 

 3、在数据发布之前，市场早已参透了一切： 

1）这可能更多与市场少数派聪明资金及其所拥有的多数派筹码相关； 

2）这些聪明资金的信息获取渠道可能是高频数据； 

3）一个可能性的证据是：2015 年之后，某些高频数据和工业增加值之

间出现了或多或少的脱钩现象，而与此同时，工业增加值预期差对市场

影响的波动在加剧。 

 4、更有意义的结论是：当前的市场在飙涨的猪价及衰退的增长之间，

其重心是不断侧重于猪肉价格的： 

1）去年年中以来，CPI预期差与收益率趋势的滚动相关系数就在一路走

升，且在今年年初后超过了工业增加值及 PPI的预期差与收益率的滚动

相关系数； 

2）CPI可能已经成为市场相对最为敏感的部分，而并非如我们感觉那般：

经济通缩压力要胜于猪价上升所带来的通胀压力。 

 5、CPI 的预期差所带来的利空可能还没有出尽，CPI 的高点可能会在明

年三季度出现，这一时点应该迟于市场的主流预期，这也是未来市场的

风险之一。 

 6、利率债建议仍然维持低杠杆、短久期、低仓位。 

 7、我们可以考虑转为票息策略，在适度信用下潜及短久期的基础上，

配置中信用级别的城投及钢铁煤炭、零售产业债。 

风险提示：各宏观数据预期值发布时点不同造成的样本量差异。 
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少数派的力量：关于“预期差”的两三事 

任何市场的走势都是由各种因素预期差的不断冲击所决定的，债券市场也不例外。无论是微观世界还

是宏观世界，其预期都没有自我修正的能力，一旦预期出现变化，必然与预期差的冲击有关。决定债

券市场的三大基本面因素为经济增长（工业增加值）、CPI 及 PPI，而无论是增长环境还是通胀环境，

其预期差至少有一部分来自于统计局数据的预期差。 

 

图表 1.  CPI、PPI、工业增加值的预期差走势 

 

资料来源：彭博，中银国际证券 

 

实际上，市场通常会提前反映统计局数据的预期差，这使得统计局数据的确认作用要远高于先验作用。 

1）我们将数据偏离预期分为四类基准情形。a类：连续 3个月高于预期；b类：过去 6个月中有 4个

月或以上高于预期；c类：连续 3个月低于预期；d类：过去 6个月中有 4个月或以上低于预期。其中，

a、c两类是数据偏离预期较为严重，也是预期差移动较快的情形。 

2）经验上，即使在强预期差的环境下，市场收益率的运行方向也不具备显著性。可能超乎预料的是：

即使是面对工业增加值或 CPI、PPI极强的预期差冲击，债券收益率也并不一定向着预期差所指向的方

向行进。以工业增加值为例：在历史上三次工业增加值连续超预期的阶段，收益率水平不但都未现持

续上涨，反而收益率都在磨顶回落。 
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图表 2. CPI的预期差与 10年期国债收益率变化走势 

 
资料来源：彭博，中银国际证券 

 

图表 3. PPI的预期差与 10年期国债收益率变化走势 

 
资料来源：彭博，中银国际证券 
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图表 4. 工业增加值的预期差与 10年期国债收益率变化走势 

 
资料来源：彭博，中银国际证券 

 

3）通常在统计局数据发布之前，市场早已参透了一切。通过计算即可得知：并非债券市场的走势与

宏观基本面无关，而是三个宏观数据预期差对债市行情的引导都偏滞后。尤其在 a/b两类超预期的状

态下，预期差相对债市甚至有 2-3 个月的滞后反应。为何债券市场的预期可以领先于宏观数据的预

期，可能更多与市场少数派聪明资金及其所拥有的多数派筹码相关。 

 

图表 5. 预期差动态监测区间下，10年期国债收益率变动（%） 

 
资料来源：彭博，中银国际证券 
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我们猜测：这些聪明资金的信息获取渠道可能是高频数据。一个可能性的证据是：2015 年之后工业

增加值预期差对债券市场的影响（尤其是长端利率）的波动在明显加剧，而与此同时，某些高频数

据和工业增加值之间出现了或多或少的脱钩现象。譬如六大电厂日均耗煤、粗钢产量等重要数据，

都不再与工业产出密切相关，这导致通过高频数据提前预测经济增长数据的成功率在下降。 

 

图表 6. 2015年起工业增加值和高频前瞻指标出现偏离 

 
资料来源：彭博，中银国际证券 
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图表 7. 工业增加值、CPI、PPI与不同利率指标月度变动分年度的相关系数 

 
资料来源：彭博，中银国际证券 

 

根据信号冲击与收益率走势的关系，不难得出更有意义的结论是：当前的市场在飙涨的猪价及衰退

的增长之间，其重心是不断侧重于猪肉价格的。如果以预期差波动与 10Y国债收益率波动的 12M滚

动相关系数为依据的话，可以看到的是：去年年中以来，CPI预期差与收益率趋势的相关性就在一路

向上，且在今年年初后超过了工业增加值及 PPI的预期差，成为市场相对最为敏感的部分。  

 

2Y国债 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 0.238 0.148 0.234 0.654 0.314 0.174 0.114 -0.044 0.545 0.445 0.142

CPI同比 -0.390 0.452 0.107 0.480 0.038 0.329 0.447 -0.024 0.138 0.294 0.010

PPI同比 -0.370 0.592 0.494 0.085 0.162 0.197 -0.145 0.336 -0.278 0.264 0.096

10Y国债 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 -0.198 -0.513 0.279 0.461 -0.141 0.226 0.443 -0.230 0.736 0.087 0.290

CPI同比 -0.386 0.604 0.061 0.109 0.055 0.553 0.543 -0.198 0.153 0.589 -0.448

PPI同比 -0.140 0.580 0.587 0.204 0.273 0.409 -0.548 0.199 -0.127 0.335 -0.173

2Y国开债 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 -0.570 0.042 0.342 0.646 -0.046 0.053 -0.005 -0.361 0.066 -0.063 0.084

CPI同比 -0.342 0.418 0.005 0.502 0.053 0.133 -0.002 0.000 -0.145 0.023 -0.220

PPI同比 -0.240 0.646 0.697 -0.100 0.145 0.323 -0.456 -0.319 -0.298 -0.013 -0.644

10Y国开债 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 -0.195 -0.455 0.182 0.645 0.182 0.213 0.780 -0.497 0.549 0.123 -0.047

CPI同比 -0.418 0.428 0.184 -0.087 0.136 0.507 0.394 -0.044 0.064 0.308 -0.306

PPI同比 -0.097 0.699 0.384 -0.067 0.111 0.444 -0.564 0.234 0.068 -0.329 -0.209

SHIBOR 3M 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 0.069 0.179 -0.266 0.306 -0.021 0.034 0.144 -0.287 -0.592 0.094 0.121

CPI同比 -0.530 0.295 0.550 -0.196 -0.418 -0.236 0.085 -0.160 0.064 0.166 0.549

PPI同比 -0.675 0.320 -0.386 0.110 0.103 0.076 -0.152 0.782 -0.272 0.336 0.201

D 3M 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 -0.037 0.215 -0.509 -0.390 0.222 -0.100 0.718 0.044 0.114 -0.533 0.014

CPI同比 -0.735 0.296 0.022 -0.344 -0.135 -0.231 -0.249 0.057 0.225 0.113 0.067

PPI同比 -0.748 0.376 -0.247 -0.399 0.050 -0.230 -0.564 -0.382 -0.193 -0.233 0.163

DR 3M 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 0.311 0.109 0.573 0.082 0.179

CPI同比 -0.254 -0.195 0.211 0.354 -0.169

PPI同比 -0.696 0.306 0.203 0.595 -0.638

商行同业存单(AAA) 3M 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 0.087 0.019 0.136 0.000 0.455 0.009

CPI同比 0.396 -0.068 -0.049 -0.042 -0.008 -0.026

PPI同比 0.566 -0.018 0.256 -0.236 0.071 -0.692

商行同业存单(AAA) 6M 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

工业增加值同比 0.065 0.005 -0.164 -0.257 0.162 0.233

CPI同比 0.063 0.131 0.185 0.445 0.299 0.721

PPI同比 0.591 -0.269 0.212 0.146 0.349 0.011
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https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8565


