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预期差的波折   

  

本周关注： 

 商品卖不动了要降价，房子卖不动了也得降按揭成本，这是个非常朴素

的道理，下调房贷利率的客观基础的确在。我们认为存量房贷利率的下降对

消费的影响不大，更多是在银行净息差已经很低的情况下，把银行的不良率

控制在合适的水平。 

 对其他连锁反应，我们不必过多考虑。近些年房价的下跌带来了实体部

门财富效应的明显下降。在商品及资金价格不能大幅缩水的情况下，房价下

跌带来的结余资金，是很难腾挪出去消费的，更不会腾挪出去买房。 

 从 30 个大中城市住宅销售面积的高频数据来看，8 月同比下跌 24%，降

幅较前两个月明显扩大，这可能意味着，本轮地产销售的改善已经结束，现在

的地产陷入了一个新的平衡之中。 

 从 PMI 推算 8 月 PPI 同比约-2%，国内的信用梗阻正在成为商品的主要

矛盾，譬如此周的黑色系商品价格跌幅明显，玻璃、螺纹钢等多品种价格也续

创了 2021 年以来的新低，我们在 6 月中旬所提示的商品见顶正在逐步兑现。 

 虽然债券此刻的价值略显鸡肋，但往后看的话，我们还应注意 GDP 的运

行位置及社融的运行位置出现了个很大的裂口，这说明实体没有出清，后续

利率债大概率还有正的预期差出来，不要轻易放弃久期策略，只是为了防止

针对超长利率债的定式监管政策出来，对超长利率债要比较谨慎。 

 但我们也要同时承认，债市近期的走势略为激进（10Y 收益率再次击破

了长期支撑线），后续的收益率也许面临着一些反弹，可以辅助此判断的是，

股票市场经过了此轮下跌后，指数的位置已经和基本面所指向的位置比较接

近，一旦指数基本出清，情绪则容易出现一小轮 risk-on，这也会带动债市的

小幅调整，关键的节点应在上证指数 2700 点附近。 

 但长期的共识是合理的，这个未来若无超预期政策的话，则很难有大的

预期差出现。 

 美国经济进入衰退的证据还不充分。尽管通胀周期被压下去有外生的力

量，美国的确也存在借势降息的基础，但我们需要清醒认识的是，这个降息一

则不代表着美国政策的拐点，二则不代表着逆周期调控，因此，除了美债这个

资产之外，几乎不影响其他资产的连贯性。 

投资建议： 

 宏观经济：大规模设备更新的速度正在下降，宏观增长在进入一轮均值

回归的脉冲之中。 

 资产配置：利率债的行情可能归于平淡，情绪在酝酿着一轮朝 risk-on 方

向的反弹，但长期的趋势没有太多变化。 

 权益市场：股票指数已经接近理论价值，但反弹还需要等，结构上多关注

半导体及环保。 

 利率债：利率债的行情持续性仍然在，但短时利率债可能存在超涨，建议

不必着急拉久期。 

 商品市场：商品周期可能重新下降，后续全球商品会逐步走向通缩。 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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图 1：商业银行净息差走势图  图 2：房价走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：30 大中城市商品房成交面积走势图  图 4：主要原材料购进价格分项走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：美国失业率走势图  图 6：社融存量与人民币贷款同比增速走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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