
富荣固收：人民币当前波动不构成左右债市主要矛盾 

 

上周回顾： 

上周国债期货价格普遍收涨，9 月 23 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 9 月 16 日变

化 0.07%、0.07%和 0.01%。截至 9 月 23 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20 年

期、30 年期、50 年期国债收益率分别较上周末收盘变化 1.31bp、1.57bp、-0.74bp、-

0.23bp、-2.02bp、-1.47bp、-1.46bp 至 1.83%、2.25%、2.45%、2.68%、2.94%、3.09%、

3.18%。 

上周各评级利差均小幅走阔，其中 AAA、AA+和 AA 评级信用利差分别走阔 1.8bp、2.6bp

和 2.5bp，分处 1%、4%和 0%历史分位。中央国企、地方国企和民营企业中，AAA 级行

业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为民营企业，走阔 5.9bp，走阔幅度最小的为中央国

有企业，走阔 1.8bp；AA+级行业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为民营企业，走阔

29.8bp，走阔幅度最小的为中央国有企业，走阔 0.1bp；AA 级行业信用利差均走阔，其中

走阔幅度最大为中央国有企业，走阔 6.4bp，走阔幅度最小的为民营企业，走阔 1.9bp。 

专题：人民币当前波动不构成左右债市主要矛盾 

在能源价格调整下行的背景下，美国 CPI 再超预期，致使美联储继续加息 75bp，上周，美

元兑在岸和离岸人民币汇率双双破 7，美元兑离岸人民币在上周五升至 7.1385，达 2020 年

6 月以来最高点，中美 2 年期国债利差倒挂幅度进一步加深。 

汇率变化是中美基本面差异的结果，国内方面，8 月经济金融数据来看，在持续的政策推动

下，制造业和基建边际有所恢复，但地产并没有迎来“金九银十”，仍边际下行；消费持续

不振；外需回落预期叠加汇率贬值空间不足，净出口预期回落，基本面整体仍较弱，货币贬

值趋势不变。 



海外方面，美国仍处于加息周期，美联储表述较鹰，美元持续强势，美股受挫的同时，新兴

市场收到较大影响，全球也进入加息周期，日本政府已入场干预汇率，同时海外多处局势不

明朗，有较强的不确定性。 

债市影响方面，美元升值增加了海外投资者将其在美国的资产汇回本国以获取收益的动机，

并且推高美国金融资产的本币成本，这将打压对美金融资产的需求。能源方面，在全球集体

加息、衰退预期抬升的影响下，国际油价持续下挫。实体方面，人民币贬值利于出口，但当

前的汇率高位对以出口业务为主的企业来说可能有利多出尽转利空的逻辑。 

总体来看，人民币仅仅是对于美元贬值，但对于其他主要货币小幅升值，因为人民币兑美元

汇率贬值并不构成左右债市的主要矛盾，国内货币政策仍将以我为主，在国内经济小幅回暖

的当下，预计货币政策会持续助力经济恢复，利率依然将于低位徘徊。 
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