
海外债牛扩容 外资另辟蹊径

中国债市已成价值洼地

□

本报记者 张勤峰

今年以来， 全球债市收益率重回2016

年低位， 负利率债券规模创出历史新高，

“零下俱乐部” 不断扩容。 面对海外债市

“大联欢” ，基本面韧性足、政策面定力强，

致使中国债券利率下行有限，但也显著提升

了中国债券性价比。 机构认为，相对更高的

收益率， 让中国债券成为了全球市场上的

“香饽饽” ，外资流入或可化解供给压力，推

动债市收益率继续下行。

“负利率阵营” 持续扩容

7月3日，标普500指数和道琼斯工业指

数携手再创新高。股市无疑是当下金融市场

上耀眼的明星。然而，债券市场风头也不弱，

今年全球市场其实上演的是股债双牛行情。

自2018年四季度以来， 全球债券市场

便掀起新一轮上涨， 债券收益率水平转为

下行。 当前全球债市收益率正靠近2016年

低位，部分国家收益率甚至跌破纪录低点。

以代表性的美债收益率为例， 美国10年期

国债收益率于 2018年 11月初一度突破

3.2%，创2011年5月以来新高，但随后升势

戛然而止，并从3.2%上方调头急跌，到今年

6月末跌至2%， 本月初已轻松跌破这一整

数关口，较去年第四季度高点下行超过120

个基点。 目前，10年期美债收益率已跌至

2016年11月水平。

全球债券收益率的低点是在2016年6、

7月份创出的。 当前，美债收益率水平距历

史低位已不远。 部分欧洲国家国债收益率

则已跌穿了2016年的大底。 拿欧洲的领头

羊德国的国债来说，7月3日，该国10年期国

债收益率跌至-0.38%， 已较2016年7月低

点低出14个基点。此外，法国10年期国债收

益率也已跌至-0.11%附近，2016年最低时

则为0.09%。

在全球债市收益率纷纷向着2016年低

位靠近的时候，一些国家的长期无风险债券

利率已落入负值区间，“零下俱乐部” 不断

壮大，尤以欧洲国家为甚。 最新例子是比利

时和瑞典。 英为财情的数据显示，7月2日、3

日，比利时、瑞典10年期国债收益率先后跌

破零值，“喜提”负利率。 不光是欧洲，日本

国债收益率亦普遍处于“零下” ，日本10年

期国债收益率于7月1日最低跌至-0.167%，

再创历史新低。 据不完全统计，目前10年期

国债收益率处于负值的国家至少有9个，分

别是丹麦、奥地利、德国、日本、比利时、法

国、瑞典、瑞士和芬兰，其中收益率最低的是

瑞士10年期国债，约只有-0.65%。

海外债券收益率频创新低

机构指出， 全球债市收益率之所以在

2016年创出新低， 当时除全球经济和通胀

低迷、货币政策宽松之外，触发性事件是英

国脱欧。 当时英国公投决定退出欧盟，给全

球经济增长带来巨大不确定性，避险情绪驱

动全球债券收益率创出新低。 2018年四季

度以来，全球债市收益率重新走低，有着类

似的宏观背景。

年初以来， 全球经济出现增长放缓迹

象。 税改效应减弱后，美国经济内生动能趋

弱，经济放缓的可能性上升。 美国供应管理

协会最新公布的6月份制造业PMI指数已跌

至2016年10月以来低位。另外，美国就业数

据也开始走弱，5月份新增非农就业人口甚

至不及预期的一半。 值得一提的是，从5月

下旬开始，美国3个月与10年期国债收益率

再现倒挂，并持续至今。 从历史上看，3个月

与10年期美债收益率倒挂是经济衰退的良

好前瞻指标。 不光是美国，全球PMI都在走

低，一些增长势头不如美国的经济体甚至出

现了更明显的放缓势头。

随着经济增长压力加大，全球货币政策

重新转向宽松的动力也在增强。在欧洲央行

向市场释放宽松信号后，美联储在6月议息

会议的表态也强化了市场对其降息的预期。

从利率期货隐含的利率预期来看，市场甚至

认为7月份美联储肯定会降息。

经济增长放缓，货币政策取向逆转，这

些都与2016年时颇为相似， 为债市收益率

下行提供了理由。 全球贸易形势的反复变

化， 则充当了当下债市收益率挑战新低的

催化剂。

彭博数据显示，到今年6月份，全球负

收益率债券总额已达到12.5万亿美元，超过

2016年高位，达到历史最高水平。中金公司

固收研究认为， 今年全球利率再创新低的

概率在上升。

中国债券性价比凸显

在这一轮海外债市上涨浪潮中，我国债

券市场却掉了队。

2018年第四季度以来， 我国债市收益

率虽有所下行，但下行幅度相对有限，特别

是今年4月份出现一波明显的上行。 虽然5

月以来债市收益率重新走低，但至今仍未回

到一季度低点水平。从中债到期收益率数据

来看， 目前10年期国债收益率约为3.16%，

较3月份低点高出10个基点。与2016年低点

相比，则要高出50个基点以上。 在上一轮全

球债市收益率创新低的时候， 我国10年期

国债收益率最低跌至2.64%。

综合机构分析来看，导致我国债券市场

上涨不及海外市场的原因是多方面的，关键

是在财政政策发力、宽信用取得进展的助力

下，今年一季度中国经济平稳开局，表现好

于预期，相应的，货币政策保持了较高的定

力，没有实施太明显的放松。另外，今年地方

债发行超前，也在一定程度上带来了供给压

力，抑制了债市收益率下行。

5月以来， 外部环境出现了一些变化，

经济运行面临的不稳定不确定因素增多。同

时，为应对个别风险事件冲击和稳定半年末

流动性，央行加大了流动性投放力度，加上

季末财政投放的作用，货币市场利率大幅走

低，刺激债市收益率恢复下行。

机构指出，后续供给压力依旧存在，货

币政策暂时也难以大幅放松， 但债券市场

增量需求可期， 无风险债券收益率仍存在

一定的下行机会。 中金公司固收研究认为，

境外资金或能缓解债市供给压力， 因为相

对更高的收益率， 让中国债券成为了全球

市场上的“香饽饽” 。

中央结算公司最新公布的数据显示，

截至2019年6月末，境外机构在该公司托管

的债券面值总额达到16452.38亿元，再创历

史新高，并较5月末增加346.18亿元，为连续

第7个月增加。 全国银行间同业拆借中心数

据也显示， 全球投资者持续净买入中国债

券，当月净买入达897亿元。

中金公司固收研究认为，我国债市收益

率有可能在未来两三个季度逼近历史低位

甚至创出新低。 天风证券固收研究亦称，10

年期国开债收益率向下看到3%，追平2015

年-2016年的低点。
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记者观察

黄金股与黄金谁“成色足”

□

本报记者 马爽

COMEX

黄金期货价格

经过

6

月份快速攀升并成

功站稳

1400

美元

/

盎司关口

之后， 市场上关于新一轮

黄金牛市就要来临的说法

不绝于耳。 而据统计，在以

往黄金牛市期间， 黄金股

涨幅大概率会超越黄金价

格涨幅。

中国证券报记者根据

文华财经

COMEX

黄金期货

指数走势统计显示，自

1988

年以来，黄金市场共经历三

轮大牛市：第一轮牛市始于

2005

年

11

月

22

日 ， 当日

COMEX

黄金期货指数一度

上探至

498.7

美元，突破

1988

年

1

月

14

日以来新高， 随后

便迎来了长达两年多的牛

市， 直到

2008

年

3

月

17

日终

结，最高至

1036.0

美元，区间

累计上涨

107.74%

；

第二轮牛市从

2008

年

10

月

24

日开始一直持续到

2011

年

9

月

6

日，这轮牛市持

续近三年时间，金价从

684.6

美元持续上涨至

1923.7

美

元，最大涨幅达

181%

；

第三轮牛市自

2015

年

12

月

3

日 开 启 ， 一 直 到

2016

年

7

月

6

日见顶。 在这

七个月的时间里，黄金价

格由最低的

1045.8

美元上

涨至

1379.3

美元， 最大涨

幅达

31.89%

。

整体来看，虽然第三轮

黄金牛市与前两轮相比相

形见绌， 但在牛市期间，黄

金价格均出现不错涨幅。 而

对比上述三轮黄金牛市期

间黄金价格与

A

股黄金股表

现来看，后者似乎一点也不

逊色，甚至还远超前者。

Wind

数据显示，第一轮

牛市期间 （

2005

年

11

月

22

日

-2008

年

3

月

17

日），

A

股贵

金属指数自

2553.04

点升至

42447.86

点， 区间累计上涨

1562.64%

；第二轮牛市期间

（

2008

年

10

月

24

日

-2011

年

9

月

6

日）， 贵金属指数由

11988.41

点 涨 至

43258.46

点，区间累计上涨

260.84%

；

第三轮牛市期间（

2015

年

12

月

3

日

-2016

年

7

月

6

日），贵

金属指数由

30179.35

点涨至

42256.75

点， 区间累计上涨

40.02%

。

从黄金价格与

A

股贵金

属指数涨幅对比来看，三轮

牛市期间，后者累计涨幅均

超前者。

就刚刚过去的六月份

而言，

COMEX

黄金期货主

力合约价格累计涨幅近

8%

，

这对于黄金多头来说是莫

大的安慰，不少业内机构近

期也纷纷唱多黄金，市场上

关于黄金牛市就要来临的

观点纷至沓来。

比如，中信证券研究分

析师敖翀最近表示， 伊朗

浓缩铀风波升级， 地缘局

势紧张， 美就业数据持续

走弱， 美债收益率下破关

键点位， 点阵图目标利率

中值下调，

7

月降息预期提

升，美经济下行压力增大，

避险情绪攀升， 进一步支

撑金价，维持黄金板块“强

于大市”评级。 预计

2019

年

黄金均价高点或突破

1500

美元

/

盎司。

此外， 从宏观角度来

看，有业内人士表示，预计

美联储不会在一两个月内

轻易改变态度，因此市场很

可能进入一个长期的宽松

周期。 而较低的利率、可能

的量化宽松以及其他货币

刺激措施基本上等同于货

币供应量的扩大，这对黄金

以及黄金相关个股而言极

为有利。

因此，若新一轮黄金牛

市到来， 除了黄金本身外，

投资黄金股或许也是一个

不错的选择。

经济数据疲软 美元近期将维持弱势

□

本报记者 薛瑾

今年前五个月，衡量美元兑六种主要

货币的美元指数维持了较为稳定的升势；

进入6月，受到部分美国经济数据堪忧、美

联储降息预期升温的影响，美元指数走弱

态势明显，震荡下行并创一年半以来的最

大月度跌幅。 虽然7月美元迎来了开门红，

但当下调整态势依然明显。 有分析称，如

果美国经济数据持续带来阴霾，等待美元

的或许是一场风暴。

负面因素集聚

美元指数在7月1日大涨后，继续上攻

的动能减弱。 7月4日亚市尾盘时段，美元

指数一直在96.75附近水平徘徊，继续维持

前两个交易日的窄幅整理格局。

最新的美国经济数据不及预期，对美

元的上涨起到了拖后腿的作用。 周三公布

的美国6月 “小非农” ADP就业人口变动

数据不及市场预期，暗示即将出炉的美国

非农就业报告数据也难达预期。 美国就业

市场放缓的趋势加深。

数据显示， 美国6月ADP就业人口增

加10.2万，大幅逊于预期的14万。 随后另

一项数据也表现不佳， 美国6月ISM非制

造业PMI仅为55.1，为两年以来最低水平，

且低于预期的55.9。有分析称，美国经济虽

然没有经历断崖式下滑，但也释放出较强

的经济增长放缓的信号。

而据市场普遍预期，若多项重要经济

数据同时展现疲态， 美联储7月会议降息

的预期会进一步加强。 截至发稿，美国芝

加哥商品交易所（CME）利率观察工具

Fed� Watch显示， 市场预期美联储在7月

会议上降息的可能性为100%， 其中降息

25个基点的概率为70.3%， 降息50个基点

的概率为29.7%。美联储的降息举措，将对

美元形成重大利空。 有分析称，即便美联

储政策空间有限， 持续降息可能性不大，

美元波动加剧已是大势所趋。

看涨美元情绪降温

自美联储2015年底结束零利率进入

加息周期以来， 累计加息次数已经有九

次。 由于美国的利率水平在全球主要货币

中具有吸引力且具有较强的避险价值，美

元成为投资者青睐的核心资产，支撑了美

元指数持续高位运行。

美元表现低迷，获得了空头们的青睐。

根据美国商品期货交易委员会（CFTC）6

月28日公布的数据， 投机客最近一周削减

美元净多仓至今年1月以来的最低水平。

随着美元的走弱，黄金成为了最大的受

益者。今年6月伴随着美元的大跌，国际金价

迎来一波强势上涨， 月内飙升100多美元，

涨幅近8%，创2016年6月英国脱欧公投结果

出炉后，三年以来的最大单月涨幅。 有分析

称黄金年内或上攻至1500美元/盎司，说明

市场预期美元短期熊市正在形成。

不过，花旗银行外汇策略师认为美元跌

势只是短期的，表示美元的上升周期不会因

为美联储的举动而终止；况且此次如果美联

储降息，并不是持续宽松周期的开始，而是

为了避免经济缓滞而使用的权宜之计。

还有分析指出，美联储在降息方面算是

“行动迟缓者” 。今年以来，面对经济增长放

缓阴云，包括欧洲央行在内的全球央行纷纷

亮明货币宽松立场，在此背景下，今年美元

虽然下行压力明显， 但跌势料将受到抑制。

即使在短期内美元仍会有下跌风险，但相对

于其他G10货币仍然处于强势地位。

资金面料恢复稳中偏松态势

□

本报记者 张勤峰

7月4日， 货币市场利率总体进一步下行，

短端利率再创阶段新低。机构认为，当前流动性

异常充裕、资金利率超低的状态难以持久，未来

流动性料回归合理水平， 但这并不意味着资金

面会大幅收紧，恢复稳中偏松是大概率事件。

短端利率再创阶段新低

7月3日，Shibor全线走低， 隔夜Shibor跌

3.3bp报0.844%，续创十年新低，距离2009年3月

创出的0.80%的历史低位已不到5个基点。 此外，

7天期Shibor跌0.6bp报2.139%；14天Shibor跌

3.6bp 报 2.059% ；1 个 月 Shibor 跌 2.7bp 报

2.465%；3个月Shibor跌1.4bp报2.627%， 连续

12个交易日下行，并跌至2010年10月以来低位。

债券回购利率方面，银行间市场存款类机构债

券回购利率多数下行。 其中，DR001加权平均利率

再跌2bp至0.84%， 续创该指标发布以来新低；

DR007跌8bp至1.98%，重回2%以下；此外，DR014

和DR021分别跌至1.84%、190%， 与7天期利率形

成倒挂。 跨月的1个月回购利率小涨7bp至2.38%。

当天，央行逆回购操作无悬念续停，300亿元

央行逆回购到期实现净回笼，为连续第三日净回

笼。 央行公告指出，目前银行体系流动性总量处

于较高水平，可吸收央行逆回购到期、政府债券

发行缴款等因素的影响，不开展逆回购操作。

超低利率料难持久

从往年经验来看， 半年末往往是资金面较

为紧张的时段， 但今年6月市场资金面却较为

宽松，短期货币市场利率均值达到近几年最低。

尤其是上周以来， 隔夜回购利率下行至1%以

下，显示短期流动性十分充裕。

当前流动性如此充裕， 主要在于过去一段

时间央行通过多种手段释放了大量流动性，季

末财政支出力度较大， 又进一步提升了流动性

总量水平。 跨月后，季末扰动因素消退，货币市

场利率大幅下行以体现流动性总量充裕。

华泰证券发布研报指出，历史上隔夜利率低

于1%的时期有两次，分别是2009年初和2015年4

到8月份。当前与这两轮相同的是宏观经济面临一

定下行风险、货币政策偏宽松，但不同之处在于：

本轮经济调整的结构性问题大于总量性问题，宏

观政策也更有节制， 结构性货币政策发挥更大作

用，宽货币仍面临约束；回购利率在低位运行的同

时分化较为严重。该机构认为，如此低的回购利率

难以持续，但回购利率中枢或许会略有下降。

天风证券研报进一步指出， 虽然超低资金

利率不可持续， 但也不代表7月份资金面就一

定会变紧，理由有三点：第一，因为需要防范处

置风险的风险，央行有必要开展宏观总量对冲；

第二，当前全球经济仍处在下行态势，央行仍有

稳定经济增长的压力；第三，要降低小微企业实

体利率水平，需要保持流动性在合理充裕水平。

总之，机构认为，当前流动性异常充裕、资金

利率超低的状态难以持久， 但后续资金面出现大

幅收紧的风险也有限，料逐渐回归平稳偏松态势。

从涨停到跌停

PTA期货为何坐上“过山车”

□

本报记者 马爽

本周以来，PTA期货主力1909合约价

格犹如坐上了“过山车” ，在前两个交易

日盘中均触及涨停之后， 价格便连遭大

跌，周四更是封于跌停。 分析人士表示，在

资金面波动及市场恐慌情绪影响下，PTA

期价遭遇重创。 目前来看，PTA市场基本

面虽并未发生根本性变化，但市场风险却

在积累，需警惕价格进一步回落的风险。

期价天量跌停

自7月3日盘中创下阶段新高6612元/

吨之后，PTA期货主力1909合约便承压大

跌，4日更是封于跌停价6068元/吨， 跌320

元或5.01%，日内成交量增77.4万手至839.4

万手，持仓量减69556手至137.4万手。

“短短的四个交易日内，PTA期货价

格从涨停到跌停，主要是受资金面波动及

市场恐慌情绪所致。 ” 国投安信期货分析

师庞春艳表示。

具体来看，庞春艳表示，在上游原料

稳中向好、下游聚酯环节表现健康的基本

面前提下，国际贸易局势缓和令市场对未

来的纺织服装订单存在向好预期，本周前

两个交易日PTA期货主力1909合约价格

盘中均触及涨停。 不过，周二夜盘市场流

传一封举报信，受此影响，该合约价格从

大幅上涨至6600元/吨以上到快速下跌至

6200元/吨以下， 盘中剧烈波动幅度超过

400元/吨。 7月4日，盘中再度传出有举报

的消息，PTA期价随即跳水， 日内价格波

动幅度再度超过400元/吨，尾盘更是封于

跌停，日内出现近840万手的天量成交。

另有业内人士表示，周二开始聚酯产

销出现大幅回落成为PTA期价遭遇抛售

的导火索。

风险正在积聚

PTA价格从快涨到急跌，基本面是否

发生了改变？

对此，庞春艳表示，在近期PTA价格快

速上涨过程中，PTA生产利润快速扩张，现

货加工费已经突破2400元/吨，超过去年三

季度的高位水平， 但目前的市场基本面并

不比去年同期好。近期PTA价格持续上涨，

下游涤丝由于库存偏低可以跟涨， 但终端

织造已经进行了大量的原料备货， 产品库

存也处于近几年同期的偏高水平， 市场预

期国际贸易局势缓和之际可能会有纺织服

装订单出现，但目前来看，并未明显增加终

端消费， 因此织造企业继续备货的能力受

限，7月3日涤丝产销只有1-2成。 另外，近

期PTA价格大涨， 但下游瓶片价格跟涨乏

力，瓶片企业减产意愿上升，因此，可能会

影响聚酯行业的整体开工率。整体来看，短

短的四个交易日内，PTA基本面没有发生

根本性变化，但风险却在积累。

“福化装置即将检修可能使PTA市场

出现供应阶段性收紧，但该利多已经被市

场所消化。 聚酯涤丝仍处低库存、高利润

状态，但产销却大幅下降，开始出现累库。

此外，瓶片企业主动减产，织造企业原料

和成品库存也都处于高位，是市场的重要

利空风险所在。 另外，上游中化弘润PX装

置投产，也可能会从成本端对PTA价格形

成一定的拖累作用。 ”庞春艳表示。

对于后市，庞春艳表示，目前PTA市场

主要是因资金面波动引发的价格剧烈震

荡，但如果终端订单不能及时出现，织造企

业难以承受原料价格大幅上涨， 将反过来

制约上游原料价格上涨。 尤其是在目前

PTA和聚酯环节利润丰厚， 中长线又存在

PX和PTA新产能投产的利空预期，市场心

态较为脆弱，高利润回吐是迟早的事情。

数据来源：Wind

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

933.69 941.41 930.72 935.16 4.16 936.38

易盛农基指数

1219.76 1229.35 1217.51 1222.71 6.44 1223.59

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

85.42 85.41 0.01 0.02

商品期货指数

1048.21 1041.99 1052.28 1038.73 1047.91 -5.92 -0.56

农产品期货指数

839.82 840.1 843.56 836.08 838.27 1.82 0.22

油脂期货指数

436.09 437.79 438.06 435.68 435.62 2.17 0.5

粮食期货指数

1238.1 1235.14 1243.62 1235.14 1238.1 -2.96 -0.24

软商品期货指数

776 780.8 784.72 776 774.94 5.87 0.76

工业品期货指数

1130.13 1122.07 1135.08 1117.65 1129.57 -7.5 -0.66

能化期货指数

683.9 676.34 689.42 671.98 682.34 -6 -0.88

钢铁期货指数

1479.81 1463.02 1489.25 1450.99 1483.07 -20.05 -1.35

建材期货指数

1132.85 1134.38 1144.07 1128.66 1132.83 1.56 0.14

聚烯烃下半年供给端压力较大

□

华泰期货 潘翔 张津圣

聚烯烃下半年供给端压

力较大，走势或呈先扬后抑。

内盘方面，上半年内盘

投产了3套装置：卫星石化、

久泰能源和恒力石化一期。

卫星石化15万吨粉料装置

已于春节期间正常开车；久

泰能源于3月20日顺利试

车 ，PE装置产 7042，PP装

置产L5E89，不过后来再度

停车检修， 之后于5月以8

成负荷开车，6月后提负至

9成； 恒力石化一期45万吨

PP于4月试车运行，5月份正

式低负荷投产，6月份逐步

提负。 下半年，从三季度来

看，大概率投产广东巨正源

和中安联合。广东巨正源60

万吨PP于6月底试车试产

PPH-T03， 厂家聚合装置

为倒开车试产，PDH开车稍

后。 7月投产后， 预计产拉

丝、注塑，纤维为主。 中安煤

业之前称推迟至9月， 目前

有消息称将于7月开车。 此

外，三季度也可能投产青海

大美和宝丰二期。原可能二

季度投产的青海大美，于

2018年 12月 26日实现中

交， 计划2019年9月投产。

从四季度来看， 浙江石化

75万吨PE和90万吨PP、宁

波福基2期80万吨PP、恒力

石化2期40万吨PE和40万

吨PP等装置都有一定概率

投产，但考虑到化工装置投

产多有延期通病，故四季度

新增产能或大幅小于业者

预期。

外盘方面，由于国际化

消息统计口径的不完善，导

致外盘投产不确定性更高，

目前来看，下半年预计有伊

朗APC、 美国巴塞尔 、马

油、 西布尔等装置投产，外

盘预计2019年PE、PP新增

产能达 526万吨和 288万

吨，显著高于去年的357万

吨和146万吨。

进口或中短期出现环比

缩量，但之后或将再度承压。

从进口量来看， 目前公布了

5月进口数据， 从公布的数

据来看，PE1-5月进口688.2

万吨 ， 同比增加 18.4% ；

PP1-5月进口202.6万吨，同

比增加6.1%。 春节后，尤其

是2月末起， 船期到港逐步

增多，3月进口依旧较多，港

口整体承压， 之后二季度进

口压力依旧明显， 不过由于

4月末起至5月中下旬进口

利润显著下滑， 结合当时进

口订单情况，6、7月份进口

将会环比有较为大幅度的走

弱， 而当前外盘货源因低价

货不多，开始挺价，也从侧面

一定程度印证了这一观点。


