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摘 要 

节后债市怎么看？首先还是回到国内基本面。 

我们预计三季度 GDP 同比 4.1%；9 月工增当月同比 5.4%，9 月固定

资产投资累计同比 6.0%，社会消费品零售总额当月同比 2.0%，CPI 同比

3.0%，PPI 同比 0.9%，出口当月同比 4.3%，进口当月同比-0.31%，新增

信贷 1.9 万亿，新增社融 3.03 万亿，M2 同比 12.5%。 

从产需两端来看，规上工增和基建是主要支撑项，但前期政策影响叠

加疫情持续反复，消费和地产仍然低迷，出口增速又开始下滑，经济总体

仅仅是弱修复。 

后续基本面怎么看？关键在于增量政策。 

“金 9”成色不显，且出口下行之下国内稳增长压力进一步提升。因

此黄金周之前，央行连续两天夜间“紧急公告”地产政策调整，财政部发

文减免房屋交易个人所得税。在居民和企业资产负债表衰退、预期低迷之

下，叠加“房住不炒”基调不变，上述政策效果可能有限。 

但政策背后的意图明显，总理在稳经济大盘四季度工作推进会议中强

调，“四季度经济在全年份量最重，不少政策将在四季度发挥更大效

能······要围绕重点工作狠抓政策落实，促进经济回稳向上确保运行在合理区

间”，地方提出“决战四季度、大干一百天”计划。大会前夕，政策有更
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为积极的行动，一切有利于稳增长的政策都可能纳入考量。 

基本面弱修复和政策刺激力度有所加大，PMI 读数站上 50，后续社融

预计同样保持弱修复，债市需要消化对应压力。 

节前利率调整基本回到降息前，从点位考虑，后续可能在哪个位置？ 

 

出于国内基本面和政策面考虑，市场可以类比年初 1-2 月，在降息以

后，政策面，特别是地产政策密集落地，同时经济和社融都存在有效修复，

尤其是社融开门红确立，由此带来利率回升至高于降息前的位置。 

我们认为：如果当前和后续政策带动下社融仅仅是弱修复，从社融走

势考虑，利率回升压力要低于 2 月，所以降息前的位置和 1 年期 MLF 仍然
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是目前十年国债较为有效的一个参考。 

而且，从货币政策逻辑出发，10 月流动性大概率还是维持在高于合理

充裕水平，但是毕竟社融存在弱修复，所以资金利率会继续呈现局部收敛，

只是考虑特定时点维稳考虑，预计资金利率不会简单上行。至于外围我们

还是倾向于央行继续维护内外均衡对内为主。综合评估我们预计 10 月隔夜

资金利率继续维持在 1.2-1.5%。 

当然，节后一周资金利率可能会有所回落。 

债券市场此前问题在于高估了长期问题而低估短期变化。总体利率走

势，并不会完全脱离区间震荡的格局，预计利率还不会就此简单站上 2.75，

我们还是强调社融这个逻辑，以此评估增量政策效果和对应利率位置。 
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1． 实体经济观察 

1.1． 预计三季度 GDP 同比约 4.1%，9 月工业增加值同比 5.4% 

8 月经济延续弱修复。进入 9 月，政策集中落实影响下，生产端修复

斜率大概率所有提升。 

从 PMI角度观察，通常来讲 9月相比 8月 PMI 生产指数季节性回升，

但 2012 年以来最大回升幅度仅 0.6 个百分点。今年 9 月 PMI 生产指数超

预期回升 1.7 个百分点至 51.5%，工业生产表现的确强劲。 

观察高频数据来看，9 月高频数据环比超预期改善。建筑相关产业链、

涤纶长丝等行业开工率 9 月环比多数回升，跟踪的工业生产关键指标中仅

汽车轮胎开工环比有所回落。 

我们预计 9 月工业增加值同比约 5.4%，三季度工业增加值增速约为

4.5%，三季度 GDP 同比约 4.1%。GDP 与工增的缺口大概率维持较低水

平，一方面是 2021 年年初高基数影响逐渐消退，另一方面在于 PMI 角度



 

 - 7 - 

观察的大中小企业分化程度减弱，基于规上企业口径测算的工业增加值的

指向性有所提升。 

 

 

 



 

 - 8 - 

1.2． 预计 9 月固定资产投资累计同比约 6.0% 

9 月建筑业 PMI 大幅回升 3.7 个百分点至 60.2%，建筑业回升至高位

景气区间。一方面得益于极端天气影响逐渐消退，另一方面 8.24 国常会一

系列接续政策集中落实，进一步推动基建项目落地，建筑业生产活动扩张

加快。 

9 月土木工程建筑业商务活动指数回升 3.9 个百分点至 61%，是近 4

个月高点；观察高频数据来看，9 月石油沥青开工率大幅回升，预计基建

短期对经济仍然有支撑。 

往后看，基建对经济支撑的持续性有待观察。一方面，9-10 月是政策

集中落实窗口期，但 11 月以后政策工具有待接续，且入冬之后天气因素可

能对施工形成拖累。 

 

房地产方面，8 月保交楼政策对竣工增速支撑明显，地产销售面积同

比小幅回升，但地产企业拿地、新开工和建安工程持续偏弱，房地产投资

当月同比延续下行。 

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_47041


