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       债市牛市有望延续，目前有短暂回调 

⚫ 基本面：经济下行压力较大，投资消费双双下滑，经济疲态已现。固定资

产投资同比增速较去年明显下滑。其中，房地产投资维持高位，制造业投

资小幅回升，基建投资受融资收紧影响大幅放缓。受居民买房大幅加杠杆

影响，消费受到严重挤压，增速大幅走低。出口数据随着中美贸易战的激

烈战争更加收到拖累，未来出口不确定因素较高。总体来看，经济动能趋

弱，增长缺乏亮点，未来可能温和回落。目前 CPI 因猪瘟等食品因素的影

响短暂冲高，未来仍有继续上行的动力，中美贸易战激化可能导致国内食

品涨价。PPI下半年一直下行整体低于上半年。环比在持续三个月负增长后，

受上游工业品价格反弹而转正。今年国内大宗工业品全年可能维持宽幅震

荡行情，原油价格继续上涨空间有限，在去年高基数的影响下，后续 PPI

同比缺乏拉升动力，大概率继续缓慢下滑。 

⚫ 政府融资托底，社融下行难改。目前非标监管仍严，萎缩趋势难改；贷款

受到银行表内资本金、存款和风险偏好的约束，增量有限；债券发行主体

分化，也难有较大增量。预计 18 年底社融余额增速约为 9.4%，19 年底则

进一步降至 9.2%左右。在监管不大幅放松的情况下，社融增速下行难改。

政府融资短期托底，我们估算今年 8-12月政府+社会融资 9.68万亿左右，

年底增速约为 10.8%。由于三季度地方债发行放量，带来融资增速的小幅反

弹，但四季度之后将会重新回落。而随着债务置换的结束，政府融资在 19

年会有明显的下滑，估算 19年底政府+社会融资增速将会下降至 9.8%左右，

再创历史新低。 

⚫ 政策面：考虑到国内经济需要平稳降杠杆，货币政策边际转松，预计下半

年政策将延续这一基调。目前中美 10年国债利差已经低于 80-100bp的舒

适区间，人民币兑美元也由升值转为贬值，货币政策释放过多宽松信号将

使人民币汇率承受较大压力，不排除央行后续为应对美联储加息而再度上

调公开市场利率的可能。自去年开始实施的宏观审慎政策已经产生了明显

的效果，金融机构间同业杠杆下降，金融体系信用派生亦放缓，实体经济

融资环境趋紧，可以看到商业银行资产负债表规模增速与 M2增速均在放缓，

这有助于稳住宏观杠杆率。 

⚫ 行情研判：基本面、政策面均支撑债市向好，利率市场有望继续延续牛市。

但当前利率水平从股债比价、中美利差、人民币汇率等角度来看吸引力逐
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渐下降，利率再度大幅下行需要强烈的催化因素，可以是风险资产继续大

跌，可以是定向降准的实施，也可以是基本面的超预期滑落。但是目前债

市受阻，债牛短期受阻。总结而言，我们认为三季度债牛行情短期受阻，

主要受制因素包括：食品价格短期反弹，通胀预期抬升；三季度利率债供

给压力较大；积极财政政策加码使得 Q3政府+社会融资增速小幅回升；9月

美联储加息制约国内货币进一步宽松。但展望四季度，债牛行情未完，长

期依然向好， 操作上保持做多思路，如果市场回调将提供更好的入场机会。

套利方面，如果国债期货在情绪推动下过分拉涨，留意可能出现的期现套

利机会。信用债建议精选个券，等待本轮信用风波尾声再行配置。 
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【全球股市】 

2018年 9月 14日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2018年 9月 14日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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