
 

孙彬彬：节后市场怎么看？ 
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意见领袖 | 孙彬彬 

1．固收：节后债市需要关注什么？ 

我们谈谈近期市场高度关注的两个方面：一是节后国内债市的可能变

化；二是外围市场波动，包括美债美元和人民币汇率等。 

 

首先是国内角度，本周利率周报已有明确详尽阐述，在错综复杂的环

境中抓住主要逻辑：8 月 15 日降息后利率走势分两个阶段，第一阶段利率

下已经完成，决定第二阶段走势的关键是社融。 

从 8 月数据，我们认为 8-10 月社融都会处于弱修复状态，可能谈不

上强，但也并不会弱。这得益于一系列政策安排，包括近期结存限额内的

5000 多亿专项债开始发行、3000 亿元政策性金融工具、2000 亿元能源
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保供特别债，这使得资金利率和长端利率会有向下的阻力。 

今年复杂的宏观图景中，我们反复强调资金面的逻辑，就是看货币政

策中介目标。虽然 9 月资金利率向上有所收敛，但隔夜仍然在 1.5%附近。

原因在于货币政策需要盯住中介目标也就是社融。政策生变的逻辑在于社

融根本性修复，具体表现为企业和居民的扩张意愿恢复，而目前并没有看

到这一点。但当下财政有所发力，由此看到社融弱修复，资金利率局部收

敛。往后看，我们依然保持这一逻辑，隔夜利率看 1.2%-1.5%，近期偏向

区间上沿，节后可能有所回落。 

 

至于长端，依然是社融逻辑，当前向下有阻力。但毕竟社融修复弱，

且 11-12 月增速可能还会再度走低，利率走势还会有反复，我们此前判断

一段时间内会在 2.65%附近做横向移动。目前看短期变化比我们预想要略

大，市场结合前期的仓位和久期需要对近期一系列修复做消化。 

外部压力在增大怎么看？ 

建议大家关注我们近期关于汇率贬值环境下的利率走势报告。决定汇
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率贬值的根本在于国内基本面承压和政策预期走弱，叠加美元自身走强，

而中美利差并不主导汇率变化。且从目前的欧美宏观图景看，美元仍然偏

强。总之，人民币汇率仍然有进一步贬值的趋势。 

这对货币政策意味着什么？央行一方面强调政策调控既不缺数量工具

也不缺价格工具，另一方面也提到人民银行能够有效管理市场预期，说明

外部环境还是对政策施加了一定压力，虽然不会导致政策方向的改变。从

历史来看，汇率贬值、利率稳或下行，并不罕见。但政策多少会面临一定

约束，至少是不舒服。从 M2 同比-外储同比增速差角度出发，当前降准的

概率边际下降。我们认为可能年底降准，明年初降息。 

在此情形下，后续资金利率怎么看？外围压力可能会影响资金利率波

动区间下限，但不会影响上限。上限还是由社融逻辑决定。至于长端，如

果美元指数继续走高，利率虽然不会亦步亦趋，但下行必然有阻力。往节

后看，除了内部的基本面、社融、资金面逻辑和外部压力，还要关注大会

情况。过去一段时间，会议公告不及预期时，往往带来利率阶段性下行。

再比如 2012 年 11 月大会后，利率在宏观环境诸多不利因素中下行。 

总之，既要合理考虑国内的弱修复，也要参考历史上大会的影响，兼

顾外围压力，边走边看。目前资金利率按 1.5%附近，十年国债在 2.7%附

近横向移动估计。 

对于市场而言，长期问题仍在，但是短期变化更突出，现阶段是市场

应对短期变化的再评估阶段。对于未来展望，从逻辑上可以参考借鉴今年
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一季度和 2012 年 10-11 月，债市需要寻找一个新的平台整理一下有点凌

乱的思绪，但这个平台位置并不会很高，至少不会简单站上降息前的位置，

除非发生类似于今年 1 月社融大幅超预期的情形。 

风险提示：疫情蔓延超预期，经济复苏不及预期，政策调整超预期。 

2．金工：布局高胜率的做多节点！ 

上周周报认为：市场的反弹时机来自两点，第一成交量的再度萎缩，

预期成交额低于 7000 亿将迎来反弹；第二，宏观风险的兑现；两个信号

有一个落地，有望开启反弹。但市场在信号出现后，仍在低位反复拉锯，

全周来看，wind 全 A 下跌 1.77%。市值维度上，上周代表小市值股票的

国证 2000 指数下跌 1.62%，中盘股中证 500 下跌 1.09%，沪深 300 下跌

1.95%，上证 50 下跌 1.8%，创业板指下跌 2.68%；上周中信一级行业中，

煤炭和石化表现较强，煤炭上涨 3.21%；医药与电子调整最大，医药周下

跌 5.42%。上周成交活跃度上，消费者服务和钢铁板块资金流入明显。 

从择时体系来看，我们定义的用来区别市场整体环境的 wind 全 A 长

期均线（120 日）和短期均线（20 日）的距离继续缩小，最新数据显示 20

日线收于 5026 点，120 日线收于 5033 点，短期均线开始位于长线均线之

下，两线距离由上周的 1.55%变化至-0.14%，距离小于 3%，市场仍处震

荡格局。 

市场处于震荡格局，核心的观察变量为市场风险偏好的变化。展望下

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46615


