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核心观点摘要

摘要：十月下旬以来，监管层推出一系列稳定经济增长和金融发展政策。11 月 9 日央行货

币政策三季度执行报告再次给出了非常明确地信号——当前货币政策的主要目标从去杠杆

转向稳增长和促民企融资。相比 10 月下旬对宽信用效果冲击长债的担忧，我们反而对于紧

信用现实驱动长债继续走牛的逻辑更为乐观。

三季度货币政策执行报告说了什么？

11 月 9 日，央行发布《2018 年第三季度货币政策执行报告》，分别对货币政策传导、民营

企业融资、汇率、通胀和就业问题进行讨论。报告强调要在多目标中把握好综合平衡，“在

实施稳健中性货币政策、增强微观主体活力和发挥好资本市场功能三者之间，形成三角形支

撑框架，促进国民经济整体良性循环”。注意到三季度执行报告中删除了去杠杆的相关内容，

多次强调民营企业，说明目前稳经济和拯救民企已经成为货币政策的首要目标。

此外，上周五国常会要求加大金融支持，缓解民营企业特别是小微企业融资难融资贵：扩大

中期借贷便利合格担保品范围，从单户授信 500 万元及以下小微企业贷款扩至 1000 万元；

明确授信尽职免责认定标准，将小微企业贷款业务与内部考核、薪酬等挂钩；力争主要商业

银行四季度新发放小微企业贷款平均利率比一季度下降 1个百分点。此举在于疏通货币政策

传导路径，后期密切关注银行超储和信贷方向的变化以评估措施的有效性。

从 10 月下旬以来，市场上各种喊话和政策的信号频出，投资者对于“政策底”（或者说宽

信用）的共识已经形成，而有意思的是我们看到这一阶段利率债的收益率不断下降，十债已

经下行至 3.47%，中低等级信用债的溢价仍然处在较高位置，没有明显变化。

当前债券走势的逻辑？

从期货盘面看，自 9 月中旬十债主力 93.87 上涨至本周高点 96.17，这一轮的上涨基本没有

连续 2 日以上的回调。我们认为原因如下：一是经济基本面预期的变化不大，无论是近期的

发电耗煤数据，还是 10 月的经济数据，都没有超预期的内容；二是风险偏好仍然较低，10

月债市托管数据显示，商业银行、证券、基金、保险、境外机构的增持利率债（特别是国债）,

减持信用债；三是资金面的宽松，近期资金面可以媲美 7月下旬，银行间回购利率一度低于

公开市场利率，上周四央行指导大行隔夜回购利率不得低于 2%，因此未来若不出现降准降

息，意味着资金利率大概率反弹。
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未来货币政策是否会进一步宽松？

目前十年期国债期货再次冲击 96 一线，现券收益率已经下跌至 3.47%。长债收益率能

否继续下行，期货主力能否再创年内新高，我们认为将取决于后期货币政策能否进一步放

松 。三季末贷款加权利率下行 3BP 至 5.94%，其中一般贷款和个人住房贷款上行 11BP，票

据融资利率下行 9BP。同期债券、委托贷、信托贷利率也呈现回落状态。根据历史经验，票

据融资利率往往具有领先性（约一个季度）。未来在民企融资难为题解决后，便是解决融资

贵问题，基准利率不下调情况下，信用溢价难出现明显收缩。因此未来降准概率仍然很大。

考虑 12 月美联储加息和当前汇率贬值压力的存在，预计年内落地的可能性小，最早的落地

时间可能在 2019 年一季度。

站在十债 96 一线，债市继续追多吗？

目前十债主力加快移仓，预计下周将完成移仓过程，届时 1903 活跃度将上升，1812 活跃度

将下降。考虑明年初降准的可能性较大，1903 合约中线看涨。短期内紧信用的现实摆在眼

前，宽信用效果尚未显现，市场流动性保持宽松，十债收益率先看 3.4%，对应主力盘面 97，

建议 96 以下布局 1903 多单，注意止盈止损。
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