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美大选尘埃落定 债市将重回基本面指引   

  

 
本周观点  

  PPI 超预期，通胀压力升温。统计局数据显示，10 月 CPI 同比上涨 2.1%，较前值

提高 0.2 个百分点，PPI 同比上涨 1.2%，较前值大幅提高 1.1 个百分点。去年同

期基数偏低，加上今年冷冬、生猪存栏偏低，食品价格对 CPI 有所支撑，而成品

油价格调整也推动了相关行业价格的上涨。PPI 方面，大宗商品市场持续火爆，

虽然相应政策接连出炉，但产能恢复有限，供需失衡的情况短期内难有明显改善，

四季度 PPI 或将维持高位。 

  10 月进出口跌幅收窄，但外贸形势依旧严峻。以美元口径计算，10 月出口同比

下跌 7.3%，跌幅较上月收窄 2.7%，进口同比下降 1.4%，跌幅较上月收窄 0.5 个

百分点。由于去年同期基数较低，10 月数据出现明显改善，但全球经济低迷、外

需疲弱的根本情况并没有发生改变。此外，人民币虽然兑美元出现连续贬值，但

有效汇率依旧高企，加上劳动密集型产业不断向其他地区转移，出口仍面临较大

的压力。进口方面，增速有所好转但不及预期，原油、铁矿石等大宗商品进口量

均有所回落，虽然 PMI 等数据表现尚佳，但内需是否企稳仍需四季度地产投资回

落后进一步观察。 

  后市展望。昨日央行延续净回笼，资金面持续收紧，货币市场利率全线上行。美

国大选结果出炉后，市场反应相对理性，美股、美指迅速转升，美债承压大跌一

定程度上引发国内市场担忧，而 CPI 数据出炉后通胀压力走升、商品市场持续火

爆也制约了债市表现。虽然 12 月加息已是大概率时间，但市场已基本消化其影

响，国内债市在扰动过后仍将回归基本面的指引，无需过度悲观。 
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一、 经济活动指标 

图 1 CPI  图 2 PPI 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 进出口金额同比  图 4 贸易差额 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速  图 6 六大发电集团日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 30 大中城市商品房销售增速 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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