
美债警报拉响 全球资产震荡

本报记者 连润

10月23日，美国10年期国债收益率盘中突破5%，为2007年

7月以来高点。 专家表示，短期内美债收益率大概率会保持高位

运行，并可能对全球金融市场产生广泛影响。 其中，美股波动和

调整压力或有所上升，黄金在冲高后或将维持震荡行情。

美债收益率飙升

英为财情数据显示，10月23日， 截至中国证券报记者发稿

时，10年期美债收益率报5.012%，盘中最高冲至5.013%，创2007

年以来新高。 Wind数据显示，10月16日至20日当周，10年期美

债收益率累计大涨约30个基点。

平安证券首席经济学家钟正生分析， 驱动近期美债收益率

飙升的原因主要包括：美国经济数据表现好于预期；供需方面，

美国国债供给增多，而主要海外持有者连续减持美债，使得美债

供需失衡； 此外， 巴以冲突增加了国际能源市场供给的不确定

性，增加油价上涨风险，继而令海外市场通胀预期有所反弹。

“本轮美债收益率上行的核心原因依然是经济增长和供

给。”中金公司研报指出，宽财政政策下，美国政府部门信用扩张

“兜底” 私人部门风险，导致财政收支压力增加，推升偿付压力

和利率水平。

美债收益率快速上升， 还受到美联储主席鲍威尔发表偏

“鹰”讲话的影响。 10月19日晚，美联储主席鲍威尔发表了11月

议息会议前关键讲话。 他表示，美联储将在下次会议上继续“按

兵不动” ，但也强调，如果政策制定者看到经济增长强劲的进一

步迹象，就有可能再次加息。截至10月21日，期货市场数据显示，

到明年1月前，美联储至少再加息一次的概率为26.0%。

目前，其他期限的美债收益率也处于高位。 英为财情数据显

示， 截至记者23日发稿时，2年期美债收益率报5.13%；5年期美

债收益率报4.93%；30年期美债收益率报5.16%。

扰动全球市场

美国国债收益率触及逾16年来的最高水平， 也给大类资产

表现及全球金融市场运行增添新的不确定性。

美股波动和调整压力有所上升。 钟正生分析，当前美股估值

不低，随着美债收益率上升，股债性价比将下降；经济与政策不

确定性上升，可能抑制股票市场风险偏好。 还有专家认为，美债

收益率上升对企业财报的打击，以及美股“七大巨头” 涨势衰

退，也将遏制美股上涨动能。

美元指数或保持相对强势。 “近期地缘政治风险上升、油价

上行压力加大，削弱欧洲、日本等非美经济体经济增长动力，可

能进一步推高美元指数。 ”钟正生说。Wind数据显示，截至10月

23日记者发稿时，美元指数报106.27，10月3日最高冲至107.35，

创2022年12月以来新高。

黄金价格方面，钟正生表示，虽然近期地缘政治风险上升，

短期令金价上扬，但如果地缘冲突没有超预期扩大，那么未来黄

金价格可能更受美债实际利率及美元指数的影响。“美债收益率

的上行令金价承压，强势美元背景下，金价也缺乏进一步上行的

动能。 ”他说。

东吴证券石化行业首席分析师陈淑娴认为， 中东地缘政治

风险持续，避险需求对黄金价格形成支撑，预计短期金属价格整

体维持震荡行情。 此外，10月16日至22日当周，海外工业金属价

格涨跌不一，预计短期金属价格受风险偏好影响将承压，整体维

持震荡行情。

东方金诚研究发展部分析师白雪预计， 美债收益率冲高将

冲击美国金融市场和金融体系， 加剧金融体系薄弱环节的动荡

风险，美国区域中小银行“爆雷” 现象可能还将重现。

短期料保持高位运行

美国政府债券收益率飙升影响极为广泛，何时见顶、未来走

势显得尤为重要。

天风证券首席固定收益分析师孙彬彬复盘1983年以来美联

储六轮完整加息周期发现， 美债收益率在大多数情况下高于最

后一次加息时联邦基金利率。 关于见顶时间，美债收益率通常较

最后一次加息提前1至3个月见顶回落， 而10年期美债又同步或

领先2年期美债1个月左右。

“预计10年期美债收益率的高点将会达到或接近最后一次

加息时联邦基金利率位置。 最后阶段的走势仍不确定，总体取决

于宏观预期是否稳定。 ”孙彬彬说。

钟正生预测，未来一段时间，美债收益率可能继续运行在近

期高位区间。 中信证券首席经济学家明明则表示，由于美国经济

韧性较强，预计美联储降息时点至少延后至2024年，短期内10年

期美债收益率或继续在4%以上高位运行。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅(%)

中证商品期货指数 1883.99 1887.53 1864.04 1869.18 1874.89 -19.17 -1.02

中证商品期货价格指数 1404.13 1406.77 1389.26 1393.10 1397.35 -14.29 -1.02

中国国债期货收益指数10年期 121.078 121.173 121.048 121.119 121.137 0.179 0.15

中国国债期货收益指数5年期 111.821 111.915 111.805 111.898 111.887 0.171 0.15

中国国债期货收益指数2年期 105.316 105.363 105.311 105.358 105.347 0.089 0.08

中证中金商品指数 — — — 3293.45 — -18.93 -0.57

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 1276.77 1280.11 1266.01 1267.85 -22.54 1271.98

易盛农基指数 1523.08 1524.98 1510.18 1510.79 -26.76 1514.74

注1：中证商品期货系列指数涨跌幅=（今收盘 -�昨结算）/�昨结算 *100%

注2：中证中金商品指数涨跌幅=（今收盘 -�昨收盘）/�昨收盘 *100%

中证商品指数公司指数行情

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）
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8月末券商场外衍生品

存续规模为22995.79亿元

●本报记者 赵中昊

中国证券报记者日前从券商人

士处获悉，中国证券业协会、中证机

构间报价系统股份有限公司近日在

业内通报了最新一期场外业务运行

情况。 数据显示，2023年8月，证券公

司场外衍生品业务新开展规模

9046.35亿元，环比上升7.33%；截至

8月末，存续规模为22995.79亿元，较

上月末环比下降0.28%。

数据显示，8月场外期权业务新

开展规模3342.25亿元，较上月减少

408.17亿元，环比下降10.88%；截至

8月末， 存续规模13979.15亿元，较

上月增加 56.09亿元 ， 环比上升

0.40%。

8月收益互换业务新开展规模

5703.10亿元，较上月增加1026.37亿

元，环比上升21.95%；截至8月末，存

续规模9016.64亿元， 较上月末减少

119.69亿元，环比下降1.31%。

自2013年证券公司试点场外衍

生品业务以来，国内衍生品市场迅速

发展。 从业务集中度来看，存续规模

较大的前五家券商在收益互换、场外

期 权 中 的 全 行 业 占 比 分 别 为

67.64%、58.51%，业务集中度较高。

券商跨境场外衍生品业务方面，

数据显示，8月， 新开展初始名义本

金约4502.49亿元。 其中， 收益互换

3837.44亿元，场外期权662.51亿元，

信用衍生品2.54亿元。从资金方向来

看，新开展南向交易2949.05亿元，北

向交易1553.44亿元。

从存续规模看， 截至8月末，未

了结初始名义本金7401.42亿元，较

上月末减少141.26亿元。 其中，收益

互换存续规模4596.92亿元， 场外期

权存续规模2767.92亿元， 信用衍生

品存续规模36.58亿元。

券商跨境衍生品业务近年来发

展迅猛。 分析人士认为，券商开展跨

境业务可以服务实体经济境外融资

需求，满足境内居民的财富管理和全

球资产配置需求， 拓宽收入来源；同

时，可以顺应金融机构国际化发展趋

势，分散单一市场风险。

华宝证券党委书记、董事长刘加海：

探索推进党建引领文化建设

●本报记者 徐昭 周璐璐

为深入贯彻习近平新时代中国特

色社会主义思想和党的二十大精神，持

续推进形成“合规、诚信、专业、稳健”

行业文化， 中国证券业协会在今年4月

发布 《树立证券行业荣辱观的倡议

书》。华宝证券党委书记、董事长刘加海

近日在接受中国证券报记者专访时表

示，华宝证券作为央资国企，积极探索

推进党建引领文化建设，认真践行行业

文化理念和行业荣辱观，为公司实现高

质量发展积聚强大精神动力。

以强化理论学习

指导公司高质量发展

记者在采访中了解到，华宝证券持

续以强化理论学习指导公司高质量发

展实践。

据刘加海介绍，华宝证券致力于服

务实体经济和助力居民财富增长，着力

打造两个平台，一个是产业生态圈的产

融结合平台，另外一个是科技赋能的财

富管理平台。 产业生态圈的产融结合

平台是成为聚焦绿色产业的研究型、资

本型投行专家，服务实体经济，满足产

业客户的金融需求。 科技赋能的财富

管理平台是成为科技赋能、创新驱动、

高效运营的特色财富管理机构，满足全

市场客户的财富管理要求。

“在当前复杂多变的外部形势下，

面对艰难繁重的改革发展任务，作为一

名共产党员， 作为国有企业的党员、干

部，我们使命光荣、责任重大，要坚持运

用党的创新理论观察时代、 把握时代、

引领时代，把握发展机遇，赢得历史主

动。 ” 刘加海说，华宝证券实现高质量

发展既是贯彻落实上级党委的部署要

求， 也是实现可持续发展的内在要求，

要坚持把学习调研与推动强化理论学

习指导公司高质量发展实践紧密融合

起来，通过开展调查研究切实解决公司

发展中的实际问题，确保达成经营发展

任务目标。

据悉， 华宝证券已建立了党委会

“第一议题” 学习、中心组学习、党支部

主题党日等理论学习机制，通过强化理

论学习， 用党的创新理论滋养初心、引

领使命，坚持服务实体、坚持金融报国，

更好地指导公司高质量发展实践。

将党的领导融入公司治理

华宝证券坚持将党的领导、党的建

设融入公司治理。 通过党建进章、党建

工作责任制实施办法等，明确了公司党

组织在公司治理中的职责作用。

刘加海告诉记者， 华宝证券持续

完善“三重一大” 决策相关制度文件，

制定了公司重大事项决策权责清单，

梳理明确了100余项重大事项的决策

主体及其决策流程，逐步形成了“权责

法定、权责透明、协调运转、有效制衡”

的公司治理机制。 公司各党支部围绕

中心工作积极开展“党员示范、结对进

步” 主题活动、党组织共建活动，在助

推公司改革发展过程中发挥好战斗堡

垒作用。

值得一提的是，2022年，“合规教

育与廉洁教育协同开展”“完善资产管

理业务交易风险管理及应急机制” 等

十个项目荣获华宝证券2022年度 “优

秀党建示范项目” 。“这些项目有效推

动了公司经营发展、文化建设等工作开

展。 ”刘加海说。

2023年，在主题教育开展期间，华

宝证券各党支部紧密结合中心任务和

日常工作，开展以“一支部一特色” 为

主题的党支部品牌创建活动，进一步激

发党支部创新动力，增强党组织凝聚力

和战斗力。

加强公司廉洁文化建设

华宝证券深刻认识到推动廉洁文

化建设是不断实现“三不” 一体推进

战略目标的重要举措， 同时也是证券

公司“合规、诚信、专业、稳健” 的行业

文化的集中体现， 是合规和廉洁展业

的基础。

基于上述认识，华宝证券以主题教

育为契机，结合证券行业实际，将廉洁

文化建设作为重点，加大“诚信铸基、

廉洁固本” 的廉洁理念宣传，公司纪委

到各业务条线面对面宣讲和座谈交流

党风廉政建设内容6次，讲清楚业务招

待、经商办企业、收送纪念品等重点要

求，剖析身边事身边人典型案例，提高

警示教育效果，各级干部和员工近400

人次参加。

刘加海表示，华宝证券将落实中央

八项规定及其实施细则精神，持续纠治

形式主义、 官僚主义摆在突出位置，在

年初即推动各基层管理者与一线团队

长、 骨干开展廉洁谈话600余人次；在

节假日期间编发典型案例，一些分支机

构在办公场所张贴学习；公司结合业务

特点， 以违反中国共产党廉洁纪律、工

作纪律的典型案例为重点，组织总部开

展“漫画说纪”展览；以“党员全覆盖”

为目标开展观看警示教育片活动，组织

党支部观看 《零容忍》《永远吹冲锋

号》等警示教育片。

华宝证券纪委主动靠前监督，持续

传递全面从严的要求。“领导人员的党

性意识得到增强，更加深刻践行‘谋事

要实、创业要实、做人要实’ 的要求，树

立了求真务实、 团结奋斗的时代新

风。 ”刘加海说。

美债收益率飙升

英为财情数据显示，10月23日，截

至中国证券报记者发稿时，10年期美

债收益率报5.012%， 盘中最高冲至

5.013%，创2007年以来新高。Wind数

据显示，10月16日至20日当周，10年

期美债收益率累计大涨约30个基点。

平安证券首席经济学家钟正生

分析，驱动近期美债收益率飙升的原

因主要包括：美国经济数据表现好于

预期；供需方面，美国国债供给增多，

而主要海外持有者连续减持美债，使

得美债供需失衡；此外，巴以冲突增

加了国际能源市场供给的不确定性，

增加油价上涨风险，继而令海外市场

通胀预期有所反弹。

“本轮美债收益率上行的核心

原因依然是经济增长和供给。 ” 中金

公司研报指出，宽财政政策下，美国

政府部门信用扩张“兜底”私人部门

风险，导致财政收支压力增加，推升

偿付压力和利率水平。

美债收益率快速上升， 还受到美

联储主席鲍威尔发表偏“鹰”讲话的

影响。10月19日晚，美联储主席鲍威尔

发表了11月议息会议前关键讲话。 他

表示，美联储将在下次会议上继续“按

兵不动” ，但也强调，如果政策制定者

看到经济增长强劲的进一步迹象，就

有可能再次加息。截至10月21日，期货

市场数据显示，到明年1月前，美联储

至少再加息一次的概率为26.0%。

目前，其他期限的美债收益率也

处于高位。 英为财情数据显示，截至

记者23日发稿时，2年期美债收益率

报 5.13% ；5 年 期 美 债 收 益 率 报

4.93%；30年期美债收益率报5.16%。

美债警报拉响 全球资产震荡

短期料保持高位运行

美国政府债券收益率飙升影响

极为广泛，何时见顶、未来走势显得

尤为重要。

天风证券首席固定收益分析

师孙彬彬复盘1983年以来美联储

六轮完整加息周期发现，美债收益

率在大多数情况下高于最后一次

加息时联邦基金利率。 关于见顶时

间，美债收益率通常较最后一次加

息提前1至3个月见顶回落，而10年

期美债又同步或领先2年期美债1

个月左右。

“预计10年期美债收益率的高

点将会达到或接近最后一次加息时

联邦基金利率位置。最后阶段的走势

仍不确定，总体取决于宏观预期是否

稳定。 ”孙彬彬说。

钟正生预测， 未来一段时间，美

债收益率可能继续运行在近期高位

区间。中信证券首席经济学家明明则

表示，由于美国经济韧性较强，预计

美联储降息时点至少延后至2024

年， 短期内10年期美债收益率或继

续在4%以上高位运行。

扰动全球市场

美国国债收益率触及逾16年来

的最高水平，也给大类资产表现及全

球金融市场运行增添新的不确定性。

美股波动和调整压力有所上升。

钟正生分析， 当前美股估值不低，随

着美债收益率上升，股债性价比将下

降；经济与政策不确定性上升，可能

抑制股票市场风险偏好。还有专家认

为，美债收益率上升对企业财报的打

击，以及美股“七大巨头” 涨势衰退，

也将遏制美股上涨动能。

美元指数或保持相对强势。“近

期地缘政治风险上升、油价上行压力

加大，削弱欧洲、日本等非美经济体

经济增长动力，可能进一步推高美元

指数。 ” 钟正生说。 Wind数据显示，

截至10月23日记者发稿时， 美元指

数 报 106.27，10 月 3 日 最 高 冲 至

107.35，创2022年12月以来新高。

黄金价格方面， 钟正生表示，虽

然近期地缘政治风险上升，短期令金

价上扬，但如果地缘冲突没有超预期

扩大，那么未来黄金价格可能更受美

债实际利率及美元指数的影响。“美

债收益率的上行令金价承压，强势美

元背景下，金价也缺乏进一步上行的

动能。 ” 他说。

东吴证券石化行业首席分析师

陈淑娴认为， 中东地缘政治风险持

续， 避险需求对黄金价格形成支撑，

预计短期金属价格整体维持震荡行

情。 此外，10月16日至22日当周，海

外工业金属价格涨跌不一，预计短期

金属价格受风险偏好影响将承压，整

体维持震荡行情。

东方金诚研究发展部分析师白

雪预计，美债收益率冲高将冲击美国

金融市场和金融体系，加剧金融体系

薄弱环节的动荡风险，美国区域中小

银行“爆雷” 现象可能还将重现。

10月23日， 美国10年期国债收益率盘中突破

5%，为2007年7月以来高点。 专家表示，短期内美债

收益率大概率会保持高位运行， 并可能对全球金融

市场产生广泛影响。其中，美股波动和调整压力或有

所上升，黄金在冲高后或将维持震荡行情。

●本报记者 连润

机构称A股估值偏低

市场迎布局时点

●本报记者 吴玉华

10月23日，A股市场震荡下跌，

三大指数均跌逾1%。个股表现不佳，

超4700只股票下跌， 近40只股票跌

停。 资金情绪谨慎，沪深两市主力资

金净流出288.69亿元。

分析人士认为，当前A股估值处

于底部区域， 与2022年两次底部相

近，积极因素正在积累，从中长期看

当前是较好的买点。

持续调整

10月23日，A股市场继续调整。

截至收盘，上证指数、深证成指、创业

板指分别下跌1.47%、1.51%、1.69%。

23日，因香港重阳节假期，北向

资金暂停交易，A股成交额超7200

亿元， 出现小幅缩量。 个股多数下

跌，整个A股市场共有473只个股上

涨，下跌股票数为4788只，近40只股

票跌停。

从盘面上看， 行业板块全线调

整。 申万一级行业中，综合、电力设

备、有色金属行业跌幅居前，分别下

跌3.06%、2.96%、2.95%；跌幅较小的

食品饮料、国防军工、银行行业分别

下跌0.35%、0.50%、0.71%。

近期市场持续调整， 中金公司

研究部国内策略首席分析师李求索

表示， 市场在国内外因素综合影响

下延续调整， 前期强势板块也出现

补跌现象。 一是海外环境仍承压，全

球地缘局势冲突加剧， 美债利率继

续走高； 二是投资者对积极信号的

边际变化反应偏淡， 对风险及不利

因素关注偏高。

资金谨慎

资金面上， 资金情绪仍谨慎。

Wind数据显示，23日沪深两市主力

资金净流出288.69亿元，为连续15个

交易日净流出， 其中1418只股票出

现主力资金净流入，3650只股票出

现主力资金净流出；沪深300主力资

金净流入超74亿元。

行业方面， 申万一级行业中，仅

有国防军工行业出现主力资金净流

入，净流入金额为0.30亿元。 其他行

业板块均出现主力资金净流出，计算

机、电力设备、电子行业主力资金净

流出金额居前， 分别净流出34.97亿

元、33.14亿元、25.94亿元。

个股方面，欧菲光、中国卫通、荣

科科技、中际旭创、三维通信主力资

金净流入金额居前， 分别为5.99亿

元、3.89亿元、3.07亿元、2.51亿元、

2.26亿元。江特电机、四川长虹、东方

财富、中兴通讯、润和软件主力资金

净流出金额居前， 分别为5.85亿元、

5.33亿元、4.17亿元、4.08亿元、3.61

亿元。

资金层面情绪持续谨慎，而从估

值上看，Wind数据显示， 截至23日

收盘， 万得全A滚动市盈率为16.34

倍，处于历史底部区域。 中信建投证

券首席策略官陈果表示，万得全A和

沪深300当前隐含风险溢价均处于

较高水平，达到7年来90%分位水平。

从历史上看，如此高的隐含风险溢价

水平意味着当前权益资产性价比较

高，从中长期看是较好的买点。 当前

A股估值处于底部区域，与2022年两

次底部相近。

积极因素积累

对于当前市场， 李求索表示，历

史经验显示投资者对积极因素反应

偏弱、绩优蓝筹及强势板块的补跌往

往是市场下跌行情末期的非理性现

象，四季度市场仍有阶段性及结构性

机会。

“A股投资者悲观情绪已步入

极值区域，积极因素正在积累，节奏

依然至关重要。 ” 中信证券联席首席

策略分析师裘翔表示，首先，经济底

再次被确认，三季度经济数据超出市

场预期，预计四季度继续呈现改善趋

势，价格性因素导致当下经济改善趋

势和投资者体感存在差异。 其次，短

期资金面偏紧，地方特殊再融资债发

行节奏和规模明显超预期，预计央行

会加大投放应对资金压力，短期仍有

降准降息可能。 再次，美债利率对市

场行情仍有制约，短期美国部分经济

数据依然强劲，但景气预期指标均开

始走弱，年内美联储再次加息概率不

大，静待美债供需关系改善推动长端

利率走弱。最后，市场出清速度加快，

白马及红利低波板块调整有望释放

场内资金。

“随着外围扰动逐渐消退、缓

和， 叠加国内基本面和盈利企稳回

升、政策呵护加速落地、流动性逐步

改善等积极信号进一步确认，当前市

场来到了一个有中长期性价比的布

局时点。 ”兴业证券首席策略分析师

张启尧表示，参考历史经验，不管是

“市场底” 之后的底部反转，还是四

季度开启的年末行情，景气占优的方

向都更有可能成为主线。


