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国债 2022 年 11 月月评

国债

一、行情回顾

11 月债市波动明显放大，前半月整体走势震荡，月中在松地产和优化疫情防

控政策出台因素影响下，债市对稳增长预期上修，债市大幅下跌，并引发理财破净

和“居民-理财-债基”的赎回链条，导致债市出现一定超跌。但基本面弱现实暂未

转变，税期过后资金利率大幅下行带动期债修复超跌。全月来看呈现先下跌后回升

走势，整体中枢有所下移。

二、基本面消息

11月国内信息汇总

国内 10月通胀数据整体处于温和区间；PPI 环比小幅上涨，同比由涨转降；M2

同比增速下滑，社融-M2 同比低位企稳，实体企业融资意愿仍然较低。新增居民中长

贷回落，楼市压力较大。基建成为了经济的主要托底项，基建投资增速较高，已连

续六个月回升。从 PMI 数据来看，国内小型企业生产经营压力依旧较大。

工业生产方面，上游生产整体企稳；煤炭价格同比微涨，焦炉生产率处于下行

阶段；10月钢价环比下降，主要品种库存下降；地产投资方面仍较不景气，其中，

11月土地供应面积与挂牌价环比大幅上涨；房地产开发与投资方面仍然偏弱；价格

方面，10月住宅价格温和上涨。
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11 月国外信息汇总

在 11月份新一次的美联储议息会议上，美联储官员表露出对短期通胀持相对谨

慎的判断。并且在本次会议纪要中首次提到明确关注经济衰退的风险。

从通胀角度来看，美国 10月 PPI 以及核心 PPI 同比均较去年有所下降，但美联

储本轮加息的进程尚未走到终点。从数据端来看，代表短期通胀的指标，诸如 1 年

期、5年期通胀预期相反则均较上月有所回升，这一点与美联储官员的担忧形成了交

叉验证。往后看，通胀与就业依旧是美联储关注的天平的左右两端，但是更重要的

着眼点在于通胀，但本轮通胀并不是内生性的通胀，而是由大宗商品价格以及国际

纷繁复杂的形势所带动，一定程度上本国的货币以及财政政策存在乏力的现象，这

可能导致美国通胀的持续时间或将更长，是一场较为持久的“战役”。

从经济衰退风险角度来看，美国居民端消费支持存在明显放缓，而居民杠杆则

明显抑制了消费以及住房等活动，但从生长端来看，工业产能利用率依旧保持较高

水平，而代表需求端的短期零售数据表现亮眼。往后看，如若经济基本面存边际改

善的可能，则经济放缓的预期或会降低。
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