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核心观点：

 11月 10日以来，随着国内防疫政策优化和地产政策调整，债市宏

观顺风环境动摇，随后理财、基金赎回负反馈进一步放大波动。从稳增长目

标下经济中长期可能的改善看，收益率向上的方向是确定的。从疫情面临的

感染高峰、短期经济表现、微观主体信心看，收益率没有快速上行的基础。

本文通过考察 2005 年以来相同库存周期下收益率波动特征，结合目前疫情

政策、经济基本面、稳增长增量政策、货币政策等因素，讨论收益率未来的

可能走势。

 当前库存周期处于主动去库存阶段，那么历史上相似库存周期收益

率表现如何？如果用 PMI（3个月移动平均）来观察库存周期。2005年至今，

明显的主动去库存阶段主要发生于四个时期。分别是 2008 年 12 月至 2009
年 2月、2012年 5月至 2012 年 8 月、2015 年 6 月至 2016年 2月、2018年
12月至 2019 年 2月。上述四轮主动去库存及后续的经济恢复下，债券走势

表现出以下特征：

 第一，主动去库存阶段均对应债券市场“牛尾”行情。进一步地，

经济逆周期项如基建的恢复对应收益率的底部震荡，顺周期项恢复后，“熊市”

才正式开启。

 第二，在主动去库存后的震荡市中，收益率大概率会阶段性回调，

但程度有所不同。其中 2009年二季度、2013年二季度未回调至前低，2016
年三季度、2019年三季度再次创阶段性低点。但整体来说，收益率回调的低

点均未大幅偏离前低。如 10年国债收益率 2016年三季度、2019年三季度低

点分别低于前低 10bp、6bp。背后的原因我们认为一是宽货币后政策往往聚

焦如何引导流动性进入实体经济，政策合力加大，同时，基本面确实有所修

复；二是此时收益率一般偏低，市场有所担忧。

 第三，上述前三轮周期中，收益率正式向上拐点的确立均伴随货币

政策及资金面实质性收紧。

 市场启示：主动去库存目前尚未完成，“债熊”还未到来，收益率

调整后仍有阶段性机会。当前，疫情防控优化的二十条措施以及房地产增量

政策均指向需求端重建，同时，宽信用发力、稳增长政策可能“再送一程”，

经济“正常化”趋势难以证伪。但也要看到经济回升趋势或难一蹴而就，居

民加杠杆动力不足，收入、就业预期好转一方面可以通过疫情精准化防控后

的经济社会正常化循环来实现，另一方面中短期内需要进一步加大稳增长政

策力度，融资利率客观上需要进一步下行。预计明年一季度货币仍然宽松。

短期资金面平稳运行和宽货币预期共振下，债券收益率阶段性触顶后或迎来

回调机会。

 风险提示：疫情形势变化；人民币贬值压力加大；居民信心超预期

变化。
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11月 10日以来，随着国内防疫政策优化和地产政策调整，债市宏观顺风环境动摇，随后理财、基金赎

回负反馈进一步放大波动。从稳增长目标下经济中长期可能的改善看，收益率向上的方向是确定的。从疫

情面临的感染高峰、短期经济表现、微观主体信心看，收益率没有快速上行的基础。本文通过考察 2005年

以来相同库存周期下收益率波动特征，结合目前疫情政策、经济基本面、稳增长增量政策、货币政策等因

素，讨论收益率未来的可能走势。

1. 中期经济“正常化”难以证伪，短期主动去库存

疫情防控优化的二十条措施以及房地产增量政策均指向需求端重建，经济“正常化”趋势难以证伪，

但短期继续回落。大疫三年，需求端无法正常化始终是经济循环的痛点。党的二十大强调发展仍是第一要

务，针对短期需求端和地方财力不足的局面，政策也需要向更多方向突破。此次疫情防控优化的二十条措

施以及房地产增量政策均指向经济社会正常化循环后需求环境可能的改善。但也要看到上述两个政策对经

济的效果并非一蹴而就。地产投资修复大概率还是要等到销售端稳定、地产供给端去化和销售相匹配带来

地产信用端的自发企稳，这还需要一个过程。疫情防控优化后也会面临短期内感染人数大幅攀升导致的供

需双弱。

在需求短期并非强复苏的假设下，从工业企业库存周期运行看，当前主动去库存可能还要经历一段

时间。2021年下半年至 2022年上半年，受疫情反复扰动，库存周期始终处于被动补和主动去相互交织的

状态，其中以被动补库存为主要脉络。2022年下半年以来，随着上一轮疫后修复，经济进入主动去库存，

但随着疫情多发散发再度引发需求回落，未来经济复苏可能一波三折。

图 1：制造业 PMI（3个月移动平均）显示 2022年

7月以来企业进入主动去库存（%）

图 2：2022年 5月以来工业企业库存增速开始回落

（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 相似库存周期阶段债券收益率表现如何？

当前库存周期处于主动去库存阶段，那么历史上相似库存周期中收益率表现如何？如果用 PMI（3个月

移动平均）来观察库存周期。2008年至 2019年，明显的主动去库存阶段主要发生于四个时期，分别是 2008

年 12月至 2009年 2月、2012年 5月至 2012年 8月、2015年 6月至 2016年 2月、2018年 12月至 2019年

2月。

图 3：PMI显示的 2008年以来的四轮主动去库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

图 4：工业企业经营数据显示的 2008年以来的四轮主动去库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

2.1 第一轮：2008年 12月至 2009年 2月

2008 年 12 月至 2009年 2 月，PMI产成品库存指数从 11月的 50.9%回落至 45.3%，生产回落快于需
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求，企业采购谨慎，PPI快速回落并转负，库存周期由 2008年 4 月以来的被动补转为主动去。债市处于“牛

尾”阶段，12月至 1月中旬 10年国债收益率回落 32bp。背景是受美国次贷危机向全球传导，国内宏观经

济加速下滑，“四万亿”投资计划推出，同时，通胀上行预期降低，货币政策全面转向宽松以应对恶化的经

济形势。2008年四季度降准 4次，降低存款利率 4次，贷款基准利率 5次。宽信用方面，明确取消对金融

机构信贷规划的硬约束，积极配合国家扩大内需等一系列刺激经济的政策措施。同时，实施了积极的财政

政策和扩大内需十项措施。在 2008年 12月降准降息后，货币市场利率继续回落。

2009年 1月下旬，债市行情开始反转，1月下旬至 2月 15日收益率回升 53bp。12月社融和 PMI企稳

回升引发债市担忧。

2月下旬至 5月是震荡市。在全球经济陷入衰退，国外需求萎缩，国内经济内生增长动力和政府拉动投

资表现分化的情况下，2 月至 5 月经济喜忧参半。同时，货币政策基调由宽松进入“相机抉择”，但 R007

大部分时间在 0.93%-0.95%运行。

6月至年末收益率一路上升。2009年 6 月后，房地产投资、消费等内生性需求和出口有效承接了政府

投资，工业增加值增速重新站上 10%，经济增速重回平衡。同时，金融危机影响接近尾声，“加强和完善宏

观审慎监管，防范和化解系统性金融风险”成为下一步的重要课题，央行开始抓紧研究建立和完善宏观审

慎监管框架。货币政策正式转向“适度”。

整体来看，2009年，在国内经济内生动力尚未完全复苏的情况下，货币政策“相机抉择”是 2月下旬

至 5月资金利率维持低位和债券收益率震荡的主要原因。由于应对危机的经济刺激力度之大，6月顺周期项

复苏后，经济持续向上，鲜有反复，收益率的快速回升是经济基本面和货币政策转向共同推动的结果。但

2009年过度宽松的流动性也催生了产能过剩、房地产泡沫和债务膨胀，为 2015年供给侧改革埋下伏笔。

图 5：2008年至 2009年的 PMI数据指示的库存周期（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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图 6：2008年至 2009年 10年国债收益率和 R007走势（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

表 1：2008年至 2009年主要经济指标运行情况（%）

指标名称

工业增

加值:

当月同

比

固定资

产投

资:累

计同比

制造业

投资:

累计同

比

基建投

资:累

计同比

房地产

开发投

资:累

计同比

商品房

销售面

积:累

计同比

社零:

当月同

比

汽车销

量:当

月同比

出口:

当月同

比

新增社

融：3

个月累

计同比

M2:同

比

人民币

贷款存

量:同

比

工业企

业:利润

总额:累

计同比

PPI:当

月同比

CPI:当

月同比

2008-01 15.4
-- -- -- -- --

21.2 19.8 26.8 34.6 18.9
-- --

6.1 7.1

2008-02 15.4 24.3 35.8 3.6 32.9 -4.2 19.1 19.9 6.3 43.7 17.5
--

16.5 6.6 8.7

2008-03 17.8 25.9 31.9 11.6 32.3 -2.0 21.5 24.7 30.4 34.8 16.3
-- --

8.0 8.3

2008-04 15.7 25.7 31.2 12.9 32.1 -4.9 22.0 14.1 22.1 17.4 16.9
-- --

8.1 8.5

2008-05 16.0 25.6 30.5 13.8 31.9 -7.2 21.6 17.1 28.3 17.9 18.1
--

20.9 8.2 7.7

2008-06 16.0 26.8 31.4 16.3 33.5 -7.2 23.0 15.1 17.3 10.4 17.4
-- --

8.8 7.1

2008-07 14.7 27.3 32.2 18.5 30.9 -10.8 23.3 3.9 26.9 18.5 16.4
-- --

10.0 6.3

2008-08 12.8 27.4 33.0 18.5 29.1 -14.7 23.2 -6.4 21.5 -9.7 16.0
--

19.4 10.1 4.9

2008-09 11.4 27.6 33.4 19.3 26.5 -14.9 23.2 -2.8 21.7 -1.5 15.3
-- --

9.1 4.6

2008-10 8.2 27.2 32.8 20.5 24.6 -16.5 22.0 3.4 19.3 -27.7 15.0
-- --

6.6 4.0

2008-11 5.4 26.8 32.2 20.4 22.7 -18.3 20.8 -14.5 -2.2 -4.9 14.8
--

4.9 2.0 2.4

2008-12 5.7 26.6 30.7 22.7 23.4 -19.7 19.0 -11.6 -2.9 26.5 17.8 18.7 -- -1.1 1.2

2009-01 -2.9
-- -- -- -- --

18.5 -14.4 -17.6 46.4 18.8
-- --

-3.4 1.0

2009-02 11.0 26.5 25.4 46.5 1.0 -0.3 11.6 24.7 -25.8 67.5 20.5
--

-37.3 -4.5 -1.6

2009-03 8.3 28.6 27.3 45.0 4.1 8.2 14.7 5.0 -17.2 114.4 25.5
-- --

-6.0 -1.2

2009-04 7.3 30.5 29.0 47.5 4.9 17.5 14.8 25.0 -22.8 112.1 25.9
-- --

-6.6 -1.5

2009-05 8.9 32.9 29.9 49.9 5.8 25.5 15.2 34.0 -26.5 121.6 25.7
--

-22.9 -7.2 -1.4

2009-06 10.7 33.6 29.3 50.8 8.3 31.7 15.0 36.5 -21.3 121.5 28.5
-- --

-7.8 -1.7

2009-07 10.8 32.9 28.1 49.0 9.5 37.1 15.2 63.0 -23.0 162.4 28.4
-- --

-8.2 -1.8

2009-08 12.3 33.0 27.3 48.4 12.5 42.9 15.4 81.0 -23.4 133.8 28.5
--

-10.6 -7.9 -1.2

2009-09 13.9 33.3 27.7 47.3 15.4 44.8 15.5 77.2 -15.3 77.9 29.3
-- --

-7.0 -0.8

2009-10 16.1 33.1 27.5 45.7 16.6 48.4 16.2 71.4 -13.9 121.4 29.4
-- --

-5.9 -0.5

2009-11 19.2 32.1 26.8 44.7 17.8 53.0 15.8 95.2 -1.2 138.6 29.7
--

7.8 -2.1 0.6

2009-12 18.5 30.4 26.6 42.2 16.1 43.6 17.5 90.6 17.7 68.9 27.7 31.3
--

1.7 1.9

资料来源：wind，山西证券研究所
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2.2 第二轮：2012年 5月至 2012年 8月

2012 年 5 月至 2012 年 8 月，PMI 产成品库存指数从 50.8%下降至 49.5%，企业大幅降低采购，PPI

同比增速负向扩大。“牛尾”行情中 10年国债收益率回落约 27bp。背景是全球经济增速显著放缓，国内出

口增速再下台阶，2011年楼市“限购令”开启地产调控。从经济数据看，2011年 8月商品房销售触顶回落，

2012年上半年销售下滑 10%，地产投资、制造业投资回落，工业企业利润负增，与之相反的是基建投资在

逆周期政策下触底回升。此后至年末随着需求修复，企业生产弱于需求，但加速采购，库存持续去化，由

主动去库存进入被动去库存阶段，债券进入“弱熊市”。促进经济修复的因素主要包括房地产局部区域政策

的微调、基建较快增长、消费恢复等。

图 7：2012年至 2013年 PMI数据指示的库存周期(%)

资料来源：wind，山西证券研究所

图 8：2012年至 2013年 10年国债收益率和 R007走势(%)

资料来源：wind，山西证券研究所
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