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◎  投资要点： 

 MBS 市场目前规模约 11 万亿，是美国第二大固定收益类市场，仅次于

国债市场。由于 2020 年较长期低利率环境以及房价飙升影响，20 年 MBS

发行量大增，几乎是 19 年两倍，且贷款池息票低于 3.0%的份额呈指数型

增长。 

 当美债利率从历史性低位快速上行时，MBS 市场“负凸性”更加显著，

其组合的久期快速上升。此时非常容易引发 MBS“convexity selling”，

这进一步推升了美债收益率的上行和波动的加剧。 

 根据历史经验和研究文献，“convexity selling”造成美债收益率上行的

持续时间较为短暂，并且引发系统性风险的概率非常低，且不构成美债收

益率方向变化的主导力量。即“凸性对冲”会技术性地影响美债利率变化，

但不改美债长期变化的趋势。 

 

 风险提示：美债收益率快速上行、MBS 久期上升较快。 
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近期美债收益率迅速上升引发全球风险资产的大幅波动，也同时波及到接近 11 万亿的美

国抵押贷款市场。MBS 市场与其他市场的不同在于：当美债收益率上行到一定程度后，MBS

资产的负凸性特征对美债收益率及其波动性均有影响。2003 年 6 月，MBS 市场的“凸性对

冲”行为加速了美债收益率的快速上行。那么在现在时间点，MBS 市场是否会再次成为美债

利率上行的推手？以及如何影响美债利率？本文尝试探讨这一话题。 

1. MBS 市场的基础特征 

1.1. 机构 MBS 是住房抵押支持市场的主力军 

美国住房抵押支持市场体量巨大，是美国第二大固定收益类市场，仅次于国债市场。目

前住房抵押支持市场规模约为 11 万亿，在美国约 50 万亿固收市场中占比 22%。 

住房抵押支持市场包括机构发行和私人发行的住房抵押支持证券。其中机构发行的住房

抵押支持证券又可以分为机构 MBS 和机构 CMO。这里机构 MBS 是狭义的概念，指的是由

房利美、房地美、吉利美发行的过手摊还（pass-through）型住房抵押贷款，不包括机构 CMO

（collateralized mortgage obligations）。 

机构 MBS 是住房抵押支持市场的主力军。从存量市场来看，机构 MBS 占住房抵押贷款

支持证券市场的比例逐年上升，目前在 75%左右。从 2020 年发行情况来看，在超低利率环

境下，机构 MBS 的发行量不仅绝对值远超以往，而且在整个住房抵押证券占比逐步提升至 9

成左右。 

图 1：MBS 目前是美国第二大固收类资产市场（单位：

十亿） 

 图 2：机构 MBS 存量规模及占比逐渐扩大（单位：十

亿） 

 

 

 

资料来源：SIFMA，华宝证券研究创新部  资料来源：SIFMA，华宝证券研究创新部 

 

相比其他类别住房抵押支持证券，机构 MBS 的负凸性特征更显著，对美债市场影响更

大。美国住房抵押贷款市场中固定利率的贷款类型占比接近 7 成。当利率在一定区间内显著

下降或者显著上升时，底层资产的提前偿还概率会显著变化。由于机构 MBS 具有过手摊还

（pass-through）的属性，更容易受到底层资产的提前偿还影响，因此机构 MBS 的久期和负

凸性的特征变化更明显。 
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图 3：2020 年以来，低利率环境催生大量的机构 MBS

发行（单位：十亿） 

 图 4：固定利率贷款大约占总房贷比例的 70% 

 

 

 

资料来源：SIFMA，华宝证券研究创新部  资料来源：FHFA，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 2 月以来 MBS1市场负凸性愈发显著 

MBS 资产有提前偿还风险：MBS 的原始债务人在利率降低时可以选择提前偿还债务并

且几乎没有惩罚。提前偿还概率越高，意味着债务人的再融资意愿越强，体现为 MBS 再融资

指数越高。 

MBS 再融资与美债收益率显著负相关。本轮当美债收益率由历史底部上行到一定程度后，

MBS 提前偿还概率开始逐步下降，MBS 再融资指数随之下降。 

图 5：MBS 再融资情况与美债收益率显著负相关 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

MBS 资产的负凸性特征含义：在利率下降时，由于提前偿还概率增大，MBS 资产将无

法全面享受资产价格上升的溢价；但在利率上升时，却需要承担更多资产价格下降的损失。 

MBS 的负凸性在一定程度内随着利率上升而逐步增强。这意味着当利率上升时，MBS

现金流回收的久期变长，而且随着利率的进一步上升，MBS 资产久期的变动速度会加快。也

就是说，在一定程度内，当利率上升时，MBS 资产的负凸性逐步增强，MBS 资产的久期上

升越来越快。 

                                                           
1 以下 MBS 仅指狭义概念的机构 MBS，下文同。 
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图 6：MBS 指数修正久期 2月以来上升显著  图 7：MBS 指数的负凸性近期在逐步下降 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部  资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部 

1.3. 美联储 QE 对 MBS 市场影响逐渐增强 

自 QE 以来，美联储逐步成为 MBS 市场的主要投资机构，目前美联储持有的机构 MBS

占比在 20%以上，成为 MBS 市场稳定的重要支柱力量。 

美联储一般不需要管理 MBS 资产的利率风险。但其他诸如商业银行等 MBS 投资机构，

在管理 MBS 资产组合时均需考虑利率风险带来的负凸性问题。一般采取“凸性对冲”方式，

即当利率上升时，采取卖出国债（卖空国债期货）或利率互换（以固定利率换浮动利率）的

操作。MBS 组合的久期管理目标叠加其“负凸性”的属性，使得 MBS 市场和美债市场二者

具有联动效应。 

图 8：美联储持有 MBS 资产的比重越来越大 

 

资料来源：GinnieMae，华宝证券研究创新部 

 

2. “凸性对冲”特征对美债的影响 

1） 美债利率的变化主要是由基本面因素驱动，MBS 市场的“凸性对冲”行为会短期影

响美债利率的变化。也就是说，“凸性对冲”会技术性地影响美债利率变化，但不改
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美债长期变化的趋势。 

2） 根据国际清算银行相关研究2，“凸性对冲”对美债影响的时长较短，几乎不会超过 1

年。一方面，历史上“凸性对冲”对美债收益率的影响时间比较短（如 03 年 convexity 

event）；另一方面，利率的变化对 MBS 再融资的影响并非线性的，当利率上行到一

定程度后，再融资对利率的敏感性大幅减弱，基于久期管理的“凸性对冲”行为会明

显下降。 

近些年，随着美联储逐步成为 MBS 市场的主要投资者，基于久期管理目标下的“凸

性对冲”一致趋同行为的影响越来越弱。 

3） “凸性对冲”在影响美债收益率变动的同时，同时也影响收益率的波动性。“凸性对

冲”对不同期限美债波动的影响呈“驼峰型”（hump-shaped）特征，即“凸性对冲”

对中期限美债波动率的影响大于短期和超长期美债波动率的影响。 

图 9：03 年“凸性对冲”造成美债收益率一波快速上升   图 10：2 月以来美债收益率的波动性显著上升（MOVE

指数） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部  资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部 

 

MBS 的负凸性特征实际上是本轮美债利率快速上升的推动因素之一。2020 年在财政部

和美联储大规模政策刺激下，30 年抵押贷款利率处于历史最低水平，且美国房价飙升至历史

高位，共同促成机构 MBS 的天量发行以及 MBS 未偿贷款池利率的大幅下降。2019 年，机

构 MBS 共发行约 2 万亿，平均每月发行 1660 亿左右；2020 年，机构 MBS 发行大约 4 万亿，

平均每月发行 3320 亿，20 年 MBS 的发行量几乎是 19 年的 2 倍。从 MBS 底层未偿贷款池

利率来看，以吉利美为例，由于利率骤降，2020 年息票低于 3.0%的未偿贷款池份额呈指数

级增长。 

MBS 市场上目前仍有超过 7 成以上的投资者需要进行久期管理。在上述背景下，当美债

利率从历史性低位快速上行时，MBS 市场“负凸性”更加显著，其组合久期的上升幅度扩大。

此时非常容易引发 MBS“convexity selling”，这进一步推升了美债收益率的上行和波动的加

剧。即便如此，根据历史经验和研究文献，“convexity selling”造成美债收益率上行的持续

时间较为短暂，并且引发系统性风险的概率非常低，且不构成美债收益率方向变化的主导力

量。 

 

 

                                                           
2 Aytek Malkhozov, Philippe Mueller, Andrea Vedolin and Gyuri Venter, ”Mortgage risk and the yield curve”, BIS working papers 

No532,2015 

3.00%

3.20%

3.40%

3.60%

3.80%

4.00%

4.20%

4.40%

4.60%

4.80%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

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_18759


