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摘要： 

当前宏观图景的复杂性在于通胀见顶、社融见底，虽然政策明确稳增

长，明确三重压力，但同时也在推进宽信用和宽财政。特别是面对即将到

来的一季度开门红，市场该如何筹划？ 

从 2011 到 2012 年，长端利率走势起伏波动，中间出现了几个关键

拐点，梳理这几个关键观点，我们发现基本同关键宏观数据公布时点或者

重大宏观事件发生时间一致。 

2011年利率下行始于通胀见顶（2011年9月公布8月宏观数据之后），

于 2011 年 12 月信贷回升确认后阶段性见底（2012 年 1 月 8 日公布金融

数据），其后在 2012 年 4 月 13 日一季度数据公布之后，特别是 5 月 8 日

欧债危机重燃背景下再度迅速下行，7 月 12 日又快速见底（7 月 11 日公

布 6 月金融数据确认 5 月是社融底）。 

参考 2011-2012，利率走势关键在于能否宽货币，宽货币中，按照利

率驱动作用分，降息大于降准大于其他基础货币投放。 

在宽货币进程中，需要关注宽信用，信贷或者社融的开门红往往会导

致利率阶段性见底回升。社融真正见底之后则要观察社融回升的斜率和实

体数据结果，宽信用持续且实体传导明确，则利率压力进一步上升，否则，
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债市仍然有机会。 

在这个过程中，海外事件可能是重大诱因。 

宏观图景频频切换，资金面的重要性在于，利率见底后，杠杆策略能

否延续。 

对比 2012，按照目前宏观状态，未来还有降息，则债市仍可保持多头

思维，当然降息靴子落地，市场一定要注意宽信用及其效果，1 月信贷开

门红需要合理估计，一季度内债市跌宕起伏在所难免。 

引言 

三重压力下，政策稳增长，市场关注宽货币、宽信用与宽财政组合在

新年伊始会如何发力？债券市场又该如何应对？本文将通过对 2012 年宏

观图景进行简单回顾，以期给市场以参考和借鉴。 

2012 年宏观图景与利率走势回顾 

在 2011 年 7 月政治局会议上，政策重心依然是着力稳定物价总水平

和坚决遏制住房价格过快上涨。 

2011 年 8 月 PPI 见顶，10 月 CPI 跌破 6%，GDP 增速连续回落，宏

观经济从“滞胀”转向全面衰退。 

2011 年 12 月，中央经济工作会议强调经济增长下行压力和物价上涨

压力并存，要求着力扩大国内需求。 
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进入 2012 年，一至三季度 GDP 增速持续下滑，四季度小幅回升；PPI

加速下行，于 9 月见底后震荡；社融增速于 5 月见底后回升。 

 

再看长端利率走势，2011 年 9 月开始持续下行，随后长端利率在 2012

年 1 月 11 日阶段性见底，之后走出“①上-②下-③上“N”型走势，分阶

段来看： 
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1.1． 2012 年 1-4 月：多因素助推长端利率震荡上行 

2012 年年初，债市多空因素持续交织。 

债市利多因素： 

（1）多次降准落地，货币政策进入新一轮宽松周期。自 2011 年 12

开始至 2012 年 4 月，针对欧洲主权债务危机继续蔓延、国内经济增速放

缓、价格涨幅逐步回落等形势变化[1]，央行两次下调存款准备金率，累计

下调 1 个百分点，我国货币政策进入新一轮的宽松周期； 

（2）经济基本面持续走弱，GDP、PPI 同比增速持续下滑。PPI 同比

继续下行并出现近年来首次负增长，2012 年 3 月 PPI 同比下降 0.3%，涨

幅继续创 28 个月以来新低； 
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债市利空因素： 

（1）春节因素带来年初银行间资金面紧张，2012 年春节在 1 月 23

日，而年初的资金面紧张一直持续到 3 月份。1 月 18 日，银行间 7 天质押

式回购加权利率冲高至 7.72%； 

（2）12 月和 3 月信贷均高于预期，开门红导致经济回升预期强化。

在总体走弱的宏观数据中，金融数据在 12 月和 3 月表现较好，金融机构新

增人民币贷款规模持续增长，中间虽有 1-2 月相对一般的信贷情况，但是

总体信贷开门红基本确立； 

（3）政策当局释放积极财政基建托底信号。政策当局在多次会议中强

调要“保障在建续建项目建设，有序推进‘十二五’规划确定的重大项

目”“加大对国家重大项目建设的支持”等，财政支出增加，发改委项目

审批进程加快。 
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总结而言，2012 年 1-4 月债市多空因素持续交织，从最终结果来看，

弱基本面和宽货币等利多因素不敌宽信贷与宽财政与资金面压力，10 年期

国债收益率震荡上行。 

1.2 2012 年 5-7 月：数据生变，欧债冲击，10 年期国债收益率快速

下行 

2012 年 4 月 13 日公布一季度数据后，市场预期有所转弱，这在十年

国开上有所反应。2012年5月8日希腊大选结果公布，市场预期大幅转弱。

2012 年 5 月 11 日，国家统计局公布 4 月 PPI 同比为-0.7%，低于预期值

的-0.48%；新增人民币贷款规模 6818 亿元，远低于预期值 7848.85 亿元；

工业增加值同比增速为 9.3%，较 3 月份的 11.9%大幅回落且远低于预期

值 12%，一系列低于预期的宏观数据导致市场预期有所改变。叠加 2012

年 5 月希腊组织联合政府失败导致希腊退出欧元区风险攀升，全球风险偏

好急转直下。长端利率顺势而下，宽松预期大幅上升，债券市场进入第二

阶段。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35255


