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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

摘要

Ø 行情回顾：9月全部债券品种收益率上行；利率债方面，10年国开债为利率上行幅度最高的品种；
信用债方面，长期限品种信用利差上升幅度最为显著；违约方面，9月违约金额略有下降；

Ø 海外基本面：美国经济景气回落，就业表现疲软；美国CPI通胀继续回升，通胀预期略有上升；
欧洲日本经济景气继续扩张；

Ø 国内基本面：基于生产法测算的月度GDP同比增速在8月份约为3.8%，较7月继续回落0.5个百分点，
明显低于全年经济增速目标值。其中建筑业拖累约0.3个百分点，工业拖累0.1个百分点，服务业拖
累0.1个百分点。需求方面，8月国内固定资产投资当月同比为-6.3%，较7月继续大幅下滑1.1个百
分点。当月国内固定资产投资环比增速显著低于近年同期均值，与“反内卷”政策、出口高峰临近
尾声、地方基建强度下降等因素有关。高频跟踪来看，9月国信高频宏观扩散指数B先回落再上升，
平均表现基本持平历史平均水平，指向国内经济增长动能运行稳健；

Ø 货币政策：9月公开市场继续净回笼；

Ø 热点追踪：如果将物价数据作为影响货币政策或市场利率波动的重要变量，则需要更加关注需求
属性更强的非食品价格变化趋势（或核心CPI）；

Ø 大势研判：市场提前定价再通胀和经济复苏带动本轮债市下跌；前瞻来看，基本面改善仍需验证，
债市存在阶段性机会；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

l 2025年9月债券行情回顾

l 海内外基本面回顾与展望

ü 海外基本面：美国就业疲软，欧日经济景气扩张

ü 国内基本面：8月经济增速继续大幅下滑

ü 国信高频跟踪与预测：9月国内经济增长动能先降后升

l 货币政策回顾与展望

ü 9月公开市场整体净回笼

l 热点追踪

ü 拆解长期利率及探讨CPI的内部结构分化

l 大势研判

ü 债市仍存在阶段性机会



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

l 2025年9月债券行情回顾

l 海内外基本面回顾与展望

ü 海外基本面：美国就业疲软，欧日经济景气扩张

ü 国内基本面：8月经济增速继续大幅下滑

ü 国信高频跟踪与预测：9月国内经济增长动能先降后升

l 货币政策回顾与展望

ü 9月公开市场整体净回笼

l 热点追踪

ü 拆解长期利率及探讨CPI的内部结构分化

l 大势研判

ü 债市仍存在阶段性机会



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

9月债券行情回顾：债券收益率广泛上行

Ø 全部品种收益率上行

ü 收益率方面，1年国债、10年国债、10年国开债、3年AAA、3年AA+、3年AA和3年AA-分别变动+2BP、
+5BP、+16BP、+11BP、+11BP、+10BP和+9BP；

ü 信用利差方面，长期限品种信用利差走阔，5年AAA、AA+、AA和AA-信用利差分别变动+16BP、+11BP、
+14BP和+14BP；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

9月资金行情回顾：季末资金略显紧张

Ø 资金紧张结束，货币市场资金利率向上偏离政策利率

ü 截至9月25日，9月R001均值为1.43%，R007均值为1.53%，均较8月上行3BP；

ü 9月份资金面略有收紧；

图1：货币市场资金利率走势  图2：市场利率和政策利率走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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经济增长数据下滑难阻10年期国债利率进一步向上突破

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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图3：3年期品种收益率走势  图4：3年期品种中债估值信用利差走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

9月信用债收益率上行

Ø 9月信用债全部品种收益率上行

ü 截至9月25日，所有信用债品种收益率均不同程度上行，其中5年期AAA信用债收益率上行17BP，5年期AA和5年期
AA-信用债收益率上行15BP，为变化幅度靠前的三类品种；

Ø 9月全部品种信用利差走阔

ü 截至9月25日，所有信用债品种利差走阔，其中5年期AAA信用债收益率上行16BP，为变化幅度最大的品种；
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评级迁移：9月中债市场隐含评级下调规模大幅上升

Ø 具体到单只信用债的资本利得上，其所属的中债市场隐含评级下调也是重要风险点

ü 9月中债市场隐含评级下调债券金额3,160亿，上调债券金额161亿；

ü 9月下调主体共21个，主要包括：张江高科、华润置地、中交房产、珠海格力、陆家嘴集团、保利置业；其中普
陀城投、石柱国资、市中控股为城投品种；

ü 9月上调主体共9个，包括三峡文旅、高密城建、华容实业、仁怀水务等，多数为城投品种；

图5：2018年以来中债隐含评级调低的债券金额  图6：2019年以来中债隐含评级变动情况

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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违约率和回收率：9月违约金额略有下降

Ø 9月违约金额下降

ü 9月违约金额（包括展期）67.9亿元，较上月小幅下降0.6亿元；

Ø 9月渤海租赁、宝龙实业还本付息

ü 2015年以来共兑付1,305亿，兑付率为11.5%；

图7：债券广义违约金额  图8：企业首次违约个数

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

海外经济基本面——美国经济增长

Ø 美国经济景气回落，就业表现疲软

ü 9月美国Markit制造业和服务业PMI分别录得52.0和53.9，前值为53.0和54.5，制造业和服务业景气略有回落；

ü 8月美国新增非农就业人数录得2.2万人，失业率录得4.3%，新增就业进一步下滑，失业率继续上升；

图9：美国失业人数与WEI领先指标  图10：美国制造业与服务业PMI

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

海外经济基本面——美国通货膨胀

Ø 美国CPI通胀继续回升，通胀预期略有上升

ü 8月美国CPI同比上涨2.9%，较上月上升0.2个百分点；核心CPI同比上涨3.1%，较上月上升0.1个百分点；

ü 8月以来，美国10年期通胀预期略有回升，现已接近2.4%；

图11：美国通货膨胀  图12：美国10年期TIPS隐含通胀

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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海外经济基本面——欧洲和日本

Ø 欧洲日本经济景气继续扩张

ü 8月欧元区和日本CPI同比分别为2.0%和2.7%，前值分别为2.0%和3.1%；欧洲和日本通胀企稳；

ü 9月欧元区和日本综合PMI录得51.2和51.1，前值为51.0和52.0，欧洲和日本经济景气稳步扩张；

图13：日本、欧洲PMI  图14：日本、欧洲CPI同比

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国内通货膨胀

Ø 二季度GDP平减指数较一季度进一步回落，其中第一产业下滑明显

ü 2025年第二季度GDP平减指数0.9%，回落0.7%；

ü其中，第一产业-4.1%（-3.5%）、第二产业0.2%（-2.2%），第三产业1.7%（+0.2%)；

图15：GDP平减指数走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国内通货膨胀

Ø 8月核心CPI同比继续回升，PPI同比跌幅收窄

ü 8月CPI同比-0.4%，其中核心CPI同比0.9%，增速温和回升；

ü 8月PPI同比-2.9%，较前值回升0.7个百分点；

图16：CPI和核心CPI同比走势  图17：PPI、生产资料和生活资料同比走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国内经济增长之生产端

Ø 二季度GDP同比略微回落，但仍高于5%目标水平

ü 2025年第二季度GDP当季同比5.2%，较一季度回落0.2个百分点；分产业来看，第一产业3.8%
（+0.3%），第二产业4.8%（-1.1%），第三产业5.7%（+0.4%）；

ü细分行业看，二季度同比回升居前的行业有金融业和信息技术；

图18：GDP当季同比走势  图19：第三产业细分行业GDP当季同比走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国内经济增长之生产端

Ø 8月工业生产增速下降，多行业产出降温

ü 8月工业增加值同比上涨5.2%，较7月回落0.5%；

ü细分行业中，采矿业5.1%（-0.1%）、制造业5.7%（-0.5%）、公用事业2.4%（-0.9%），高技术产业9.3%
（0.0%）；

ü分产品来看，发电量1.6%（-1.5%）,钢材9.7%（+3.3%）,水泥-6.2%（-0.6%）,汽车10.5%（+2.1%）；

图20：工业增加值同比走势  图21：主要产品产量同比走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国内经济增长之需求端

Ø 8月固定资产投资进一步负增长

ü 8月固定资产投资同比增长-6.3%，较上月降幅扩大1.1个百分点；

ü其中，制造业-1.3%（-1.1%），基建-6.3%（-4.4%），房地产-19.3%（-2.1%）；

图22：固定资产投资及房地产累计同比走势  图23：各行业固定资产投资当月同比走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图24：社会消费品零售总额当月同比走势  图25：汽车类、石油制品类零售额当月同比走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

国内经济增长之需求端

Ø 8月社会消费品零售总额增速回落

ü 8月社会消费品零售增速回落，同比增长3.4%，增速较上月回落0.3个百分点；

ü按消费类型分，商品零售额3.6%（-0.4%），餐饮2.1%（+1.0%）；

ü限额以上商品中，汽车销售额+0.8%（+2.3%），石油及制品-8.0%（+0.3%）；
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国内经济增长之需求端

Ø 8月进出口均有回落

ü进口：8月进口同比上升1.7%，较上月回落3.1个百分点；

ü出口：8月出口同比增长4.8%，较上月回落3.2个百分点；

图26：中国出口同比走势  图27：中国进口同比走势

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国内金融数据

Ø 8月社融稳步增长

ü 8月M2同比增长8.8%，增速持平上月；

ü 8月社融同比增长8.8%，增速较上月回落0.2个百分点，其中政府债同比增长21.1%，稳定支撑社融上
升；贷款同比增长6.6%，较上月小幅回落0.2个百分点；

图28：社融及贷款累计同比走势  图29：货币供应量累计同比走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国信宏观扩散指数（高频）

Ø 9月国内经济增长高频指标平均表现基本持平季节性

ü新版国信宏观扩散指数七个分项：全钢胎开工率、焦化企业开工率、螺纹钢产量、PTA 产量、水泥
价格、30大中城市商品房成交面积、建材综合指数；

ü 2025年9月国信高频宏观扩散指数B先回落再上升，平均表现基本持平历史平均水平，指向国内经济
增长动能运行稳健；

图30：国信高频宏观扩散指数  图31：历年国信高频扩散指数走势（首周指数化为100）

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

9月CPI高频跟踪及预测

Ø 9月CPI同比或回升至-0.1%

ü食品：国信农业部农产品批发价格指数9月环比约为1.5%（截至9月26日），高于历史均值0.9%，预
计8月CPI食品环比高于季节性水平；

ü非食品：9月非食品价格高频指标环比为-0.9%（截至9月26日），低于历史均值0.7%，预计9月CPI非
食品环比低于季节性水平；

图32：CPI食品分项跟踪  图33：CPI非食品分项跟踪

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

9月PPI高频跟踪及预测

Ø 9月PPI同比或回升至-2.4%

ü 9月上旬流通领域生产资料价格定基指数下跌，中旬继续小幅下跌；

ü 9月国内PPI环比约为-0.1%，9月PPI同比或回升至-2.4%；

图34：流通领域生产资产价格拟和总指数旬环比走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

长期核心经济数据判断

Ø 实际经济增速预期

ü 2025年GDP增速预计为4.9%，四个季度分别是5.4%、5.2%、4.4%和4.5%；

Ø 物价走势预期

ü 2025年CPI增速预计为0.1%，四个季度分别是-0.1%、0.0%、-0.2%和0.5%；2025年PPI增速预计为-
2.6%，四个季度分别是-2.3%、-3.2%、-3.0%和-2.0%；

图35：2023年-2025年实际GDP同比增速  图36：2024年-2025年通胀增速

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

l 2025年9月债券行情回顾

l 海内外基本面回顾与展望

ü 海外基本面：美国就业疲软，欧日经济景气扩张

ü 国内基本面：8月经济增速继续大幅下滑

ü 国信高频跟踪与预测：9月国内经济增长动能先降后升

l 货币政策回顾与展望

ü 9月公开市场整体净回笼

l 热点追踪

ü 拆解长期利率及探讨CPI的内部结构分化

l 大势研判

ü 债市仍存在阶段性机会



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

公开市场操作

Ø 量（不包括MLF、国债买卖、买断式逆回购）：公开市场净回笼

ü 截至9月25日，9月份公开市场净回笼1,872亿；

Ø 价：政策利率保持不变

ü 7天逆回购利率为1.4%；

图37：市场利率和政策利率走势  图38：公开市场操作和R007走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

MLF：9月净投放规模持平

Ø 量：9月MLF净投放增加

ü 9月进行了6,000亿MLF操作，到期3,000亿，MLF净投放3,000亿，持平8月；

Ø 价：MLF操作方式改变

ü MLF操作调整为多重价位中标方式；

图39：市场利率和政策利率走势  图40：MLF增量及利率走势

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2025年第三季度货币政策例会解读

Ø 落实落细适度宽松的货币政策，加强逆周期调节（2025-9-26）：

ü在总体基调方面，会议明确建议加强货币政策调控，提高前瞻性、针对性、有效性，
根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把握好政策实施的力度和节奏，抓好
各项货币政策措施执行，充分释放政策效应。

ü在政策工具方面，例会强调有效落实好各类结构性货币政策工具，扎实做好金融“五
篇大文章”，加力支持科技创新、提振消费、小微企业、稳定外贸等，做好“两
重”“两新”等重点领域的融资支持。

ü在降息降准方面，例会强调保持流动性充裕，引导金融机构加大货币信贷投放力度，
使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2025年第二季度货币政策执行报告解读

Ø 落实落细适度宽松的货币政策（2025-8-15）：

ü根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把握好政策实施的力度和节奏，保持
流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相
匹配，持续营造适宜的金融环境；

ü把促进物价合理回升作为把握货币政策的重要考量，推动物价保持在合理水平；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

l 2025年9月债券行情回顾

l 海内外基本面回顾与展望

ü 海外基本面：美国就业疲软，欧日经济景气扩张

ü 国内基本面：8月经济增速继续大幅下滑

ü 国信高频跟踪与预测：9月国内经济增长动能先降后升

l 货币政策回顾与展望

ü 9月公开市场整体净回笼

l 热点追踪

ü 拆解长期利率及探讨CPI的内部结构分化

l 大势研判

ü 债市仍存在阶段性机会



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率

长期利率

（10年国债利率）

通胀预期

真实利率

政策利率

（货币市场基准利率）

期限溢价

主要受通胀数据趋势方向影响

（可用CPI数据来进行观察）

主要受经济增长因素（资产回报率）因素影响

（可用实际经济增长率数据来进行观察）

1、受风险偏好因素影响（股债性价比）

2、受经济增长前景因素影响（经济增速）

3、受到中央银行购入长期债券行为影响



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-政策利率

2016年以来，我国的政策利率基准正式建立，目前已经能够较好的引导货币市场基准
利率，不妨采用市场基准利率来作为政策利率的代表

图41：市场利率和政策利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-期限溢价、真实利率及通胀预期历史情况

2024年下半年以来的长期利率走低主要影响因素是期限溢价的大幅走低，这与经济预期、股债性
价比因素并不相关，可能更多是来自于8月份开始的央行购债行为（虽然我们的购债多为“买短卖
长”，但是市场还是倾向于理解为QE操作）

图42：拆解长期利率-期限溢价

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-真实利率

真实利率更多是实际经济运行的结果，而非经济运行的原因

图43：拆解长期利率-期限溢价

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-期限溢价

期限溢价受影响因素多元化：经济增长因素、风险偏好因素、中央银行购（长）债行为

图44：期限溢价的影响因素

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-期限溢价与M1协同和背离

图45：期限溢价与M1走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-期限溢价及真实利率情况



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-期限溢价修复基本到位

图46：期限溢价走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

拆解长期利率-通胀预期

图47：CPI走势一览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国食品价格与非食品价格近些年出现了明显的背离

图48：CPI食品和非食品走势一览

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

为何背离？-首先甄别需求因素或供给因素

如何甄别需求因素还是供给因素？看世界的

图49：以全球食品价格为例甄别需求因素还是供给因素

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

为何背离？-中国食品价格与世界食品价格周期脱节

图50：15年后中国食品价格与世界食品价格周期脱节

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

为何背离？-中国非食品价格与世界工业品价格周期依然同步

图51：中国非食品价格与世界工业品价格周期依然同步

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

食品与非食品的分化，谁决定CPI的升降？

应该有更好的模式去拆解谁的贡献大：

1、权重；

2、波动幅度
图52：CPI各结构分项变化幅度

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

货币政策更关注谁？

同向时

异向时：典型案例2016年、2019年底2020年初

图53：CPI各结构分项变化幅度

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

市场利率更关注谁？

食品因素与利率

图54：CPI食品和10年期国债利率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

市场利率更关注谁？

非食品因素与利率

图55：CPI食品和10年期国债利率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

市场利率更关注谁？

不同时期的相关系数

如果将物价数据作为影响货币政策或市场利率波动的重要变量，则需要更加关注需求属
性更强的非食品价格变化趋势（或核心CPI），很难用食品价格的波动来严格定义通胀或
通缩。当食品与非食品同向变化时，是较为清晰的时期，但是当两者反向变化时，则需
要深入到结构中去进行仔细甄别。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

试图引申到PPI

图56：CPI食品和10年期国债利率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图57：CPI食品和10年期国债利率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理图58：CPI食品和10年期国债利率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心结论

1、近些年来，CPI内部结构（食品项目和非食品项目）出现了显著的走势分化，这是十几年

前所罕见的现象，这种分化也在很大程度上熨平了CPI的波动幅度。且食品波幅日益降低、

非食品波幅未见收敛；

2、如何理解食品与非食品的走势分化：食品因素与世界食品价格同样分化，可能反映着中

国对于食品供应问题的高度关注，食品因素更多蕴含了供应因素；非食品价格与世界工业品

价格周期依然保持高度相关性，反映出非食品因素更多是需求驱动。

3、食品与非食品的方向分化，在很大程度上熨平了CPI的波动幅度，也对CPI的变化方向产

生了不确定影响。究竟哪个因素在主导CPI变化的方向和趋势，这取决于两个因素：（1）

食品与非食品在CPI的权重构成（2：8）；（2）食品与非食品的波动幅度。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心结论

4、货币政策更关乎需求因素驱动的价格变化，因此非食品价格的变化或核心CPI的变化是关键。

5、市场利率也如此。长期以来，我国的10年期国债利率与非食品价格同比增速始终保持着相对

较高的相关性，2002-2014年时期，国债利率与非食品价格同比增速的相关系数为0.438，而

2015年以来，两者的相关性反而进一步提高至0.576，相关度进一步增大。2002-2014年时期，

国债利率与食品价格同比增速的相关系数为0.592，甚至高于非食品因素，而2015年以来，两者

之间的相关系数锐减到0.10，相关度显著缩小。

6、如果将物价数据作为影响货币政策或市场利率波动的重要变量，则需要更加关注需求属性更

强的非食品价格变化趋势（或核心CPI），很难用食品价格的波动来严格定义通胀或通缩。当食

品与非食品同向变化时，是较为清晰的时期，但是当两者反向变化时，则需要深入到结构中去

进行仔细甄别。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

l 2025年9月债券行情回顾

l 海内外基本面回顾与展望

ü 海外基本面：美国就业疲软，欧日经济景气扩张

ü 国内基本面：8月经济增速继续大幅下滑

ü 国信高频跟踪与预测：9月国内经济增长动能先降后升

l 货币政策回顾与展望

ü 9月公开市场整体净回笼

l 热点追踪

ü 拆解长期利率及探讨CPI的内部结构分化

l 大势研判

ü 债市仍存在阶段性机会



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 疫情后10月债券收益率升降不一：

ü 历史数据显示，疫情以来（2022年）10月份国债收益率升降不一；该段时期1年期国债收益率平均下行1BP，10
年期国债收益率平均下行3BP；

ü 截至9月25日，国债10-1期限利差为49BP，处于2015年以来30%分位数；

图59：历年10月国债收益率变动  图60：10-1期限利差走势（2015年至今）

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

近些年10月国债收益率表现分化
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近些年10月信用利差变化不一

Ø 近些年10月信用利差变化不一：

ü疫情后（2022年）10月份信用利差有升有降，3年AAA品种信用利差平均下降5BP，为变化幅度最大的
信用品种；

图61：历年10月信用利差变动  图62：中债AA+信用利差走势（1年、3年和5年）

  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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中长期品种信用利差仍偏低

Ø 长期限品种信用利差仍在历史低位：
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图63：国内非金融企业信用债违约率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

2025年违约风险展望

Ø 违约风险可控：

ü城投债违约风险可控：一揽子化债有序推进；

ü促进房地产市场平稳健康发展是主要方向，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融
资需求，房企债务妥善处理概率更大；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

保护度测算

Ø 3年期品种，持有3个月：

ü AAA品种的票息可以抵御19BP收益率上行；

ü和AAA品种相比，AA品种的票息收益可多抵御2BP上行；AA-品种的票息收益可多抵御9BP上行；
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基本面改善仍需验证，债市存在阶段性机会

Ø 市场提前定价复苏带动本轮债市下跌
ü 一是降息预期有所落空；

ü 二是今年上半年经济企稳并未继续下行，经济运行好于预期；

ü 三是反内卷运动使得投资者的通缩预期有所消散；

ü 四是权益市场气势如虹情绪上压制债市。

ü 前两个因素是市场提前定价但是迟迟没有实现，后面两个则是新增信息，阶段内改变了宏观叙事。

Ø 前瞻来看，基本面改善仍需验证，债市存在阶段性机会
ü 7月和8月国内经济运行压力较大，我们认为阶段内货币政策有望继续放松；

ü 当前10-1期限利差49BP，处于历史30%分位水平，反映了一个相对中性的经济预期；

ü A股依然呈现结构市的特征，股债脱敏背景下债市交易主线将回归基本面；

Ø 风险点
ü 川普态度的多变性；

ü 积极财政政策超预期；
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风险提示

ü内需改善动能趋弱；

ü就业修复不及预期；

ü国内货币政策大幅放松；

ü世界地缘政治矛盾加剧；

ü海外通胀韧性超预期；
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