
20250727--调整后的中债和银行：到位了吗？ 

省流结论:10Y中债难以突破 1.75-1.8，但如果中债调整到位，买入同样回调后银行

的赔率显然更佳。 

上周股商双牛，PPI回升预期导致债类资产普遍承压，中债、银行股、REITS 跌幅近

似。 

本次债市调整接近于今年 3月的大背景，处于牛市氛围里承平日久的债狗遇到了自己

未曾想过的挑战:当时是 Deepseek带动民企资本开支扩张、证伪日本失去三十年里的企业

缩表、资产荒叙事。这次是供给侧发力带动 CPI、PPI回升，证伪通缩叙事。 

两次的共性是什么?是青年债狗根本没经历过债能，遇到一点事就慌的不行;债牛不是

被基本面证伪的，是被放鞭炮吓死的。一跌就吓唬自己不降息了、甚至 YY利率大幅上行这

是没见过世面的表现，低房贷利率不支持国债利率作为竟品大幅上行，否则 3%的房贷和

2.2%的 30年国债(免税、没信用成本、不需要养活客户经理)银行用腿毛思考都知道该选哪
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目前央行资金投放成本处于较低区间，维持了实质性的货币宽松举措。考虑到财政、

货币、FGW共同配合营造有利于物价回升氛围的概率较大，维持 8-9月 CN会降息的判断。

以 OMO利率+40BP为上限约束，目前 1.75-1.8区间构成 10Y中债强有效支撑，不继续看

空。 

但问题是止跌不代表能重新债牛。3月 DS行情驱动的债灾，以财政不满发债利率上行

为信号导致结束;而从不债灾、转向迅速债牛是 4月初的关税，川普救了债狗。即使五千股

跌停的时候 10Y中债都没击穿 1.6 下限，在目前 A股 3600 点、工业品价格见底回升、年内

PPI 确定走出 U型底、中美贸易鸽声不断之后，10Y中债更无可能击穿 1.6了。即使你抄

底，请问你赚的是什么钱?这次没川普救你了，后续如果全年 10Y中债就是 15-20BP空间，

那你去抄有多大意义? 

 

但反过来说，此前 REITS、信用债、银行股等纷纷成为分食国债外溢资金的竞品，目

前中债的竞品是在变多的，而不是变少的。股份行被反内卷行情抽水，回调 7-10%后股息

率又开始重新呈现出吸引力，虽然量化反复在煤炭、钢铁行业里收割，但是随着煤价底部

中枢确认，未来煤炭钢铁的股息率更加有保障，对 0CI类资金而言银行 4.2%以上股息率、

煤炭 6%左右的股息率变得更值得关注， 
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所以如果 ZZJ前后商品的波动率释放行情告一段落、后续是外需商品的阿尔法，短期

债市踩踏也告一段落。但是这个修复行情，建议更多考虑中债反弹保本出，而不是抄底去

多。由于反内卷并不是短期一阵风、而是长期缓慢引导工业企业盈利改善，因此权益市场

红利资产的股息率更有保障，目前虽然债和红利一起跌，但后续中债企稳后，红利的增量

资金会更多。 
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