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近期债市走强、10 年利率接近 2.8%，后续如何演绎，以史为鉴的分析可供参考。 

⚫ 当前债市收益率处历史低位，但离前期低点尚有距离 

近期，债市显著走强，10 年国债收益率大幅下行、接连突破 3%和 2.9%，中短

久期、高评级信用债表现更为强势。2 月下旬以来，债市震荡走强，10 年国债收

益率从 3.27%逐步下行至 3.10%以内；7 月 7 日国常会提及降准后，债券收益率

加速下行，10 年国债收益率较 6 月底下行 24BP 至 2.84%、创近一年来新低；信

用债收益率下行幅度更大，3 年和 5 年 AAA 中票收益率分别下降 33BP 和 32BP。 

经历一波走强后，当前收益率水平、信用利差等均处于历史低位，但离前期低点

尚有一定距离。截至 7 月底，10 年国债收益率处于历史 6%分位数，5 年以内国

债收益率相对较高、处于历史 25%-30%分位数；信用债收益率和信用利差相对更

低，3 年 AAA 中票收益率和信用利差分别 3.09%和 56BP、处于历史 7%和 2%分

位数；10 年国债与 3 年 AAA 中票收益率水平，距前期低点分别有 36BP 和 76BP。  

⚫ 以史为鉴，收益率突破 3%后的延续取决于流动性维持宽松的时间 

回溯历史，过去出现过四轮债牛长端收益率下行突破 3%，多由基本面走弱和流

动性宽松等驱动。此前四轮债牛分别始于 2005 年初、2008 年 8 月、2014 年初和

2018 年初，前两轮牛市时长相对较短，后两轮均持续超过两年。第一轮债牛受通

胀影响较大，后三轮债牛均出现在经济基本面明显恶化阶段；四轮债牛期间，货

币流动性均持续宽松，货币宽松加码进一步带动 10 年国债收益率下行突破 3%。 

收益率突破 3%后，债券走势不一，强势延续取决于货币流动性维持宽松时长，

机构行为强化债市表现。前两轮债牛，10 年国债收益率下行 3%以后不久，均开

始拐头上行，前者与流动性转向收紧有关、以央票发行利率上行为信号，后者缘

于经济见底回升预期驱动。最近两轮债牛，10 年国债收益率下行分别达到 2.64%

和 2.48%，受益于货币流动性的持续宽松，机构杠杆行为进一步强化收益率下行。 

⚫ 鉴往知今，债牛延续，但需留意利率过快下行后的扰动 

经济下行趋势已经非常明确，在地产和出口两大动能走弱下，经济加速回落的风

险上升。PMI、社融等领先指标，在 2020 年底见顶后趋势性回落；前期修复较快

的投资、出口等需求指标，也已先后见顶回落。调控加强下，销售回款开始加速

回落，进一步加大房企资金压力，进而拖累地产投资；而主要生产型经济体生产

能力的修复，或导致中国出口“份额”的下降，使得出口链对经济支撑作用下降。 

经济、债务压力加速显性化下，货币流动性环境维持中性略偏松，继续对债市形

成支持。经济下行等周期性风险的显现，决定了货币流动性较难出现明显收紧；

政策重心回归“防风险”、“调结构”，也需要适宜的货币流动性环境相配合，债

务化解过程中的信用风险暴露，甚至可能引发流动性边际宽松。继续强调，战略

看多债市，战术上需要留意利率过快下行后，机构行为变化等带来的短期扰动。 

⚫ 风险提示：经济压力加大，债务风险暴露。     
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1、 当前债市收益率水平处于低位，但较前期低点尚有距离 

 

近期，债券收益率快速下行、接连突破 3%和 2.9%，后续走势引发关注。2 月

中旬以来，债市震荡走强，10 年国债收益率从 3.27%逐步下行至 3.10%以内；7 月 7

日国常会提及降准后，债券收益率加速下行，10 年国债收益率较 6 月底下行 24BP 至

2.84%、创近一年以来新低。债市收益率快速下行后，市场对后续走势分歧相对较大。 

图1：近期，国债收益率连续突破 3%、2.9% 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

相较于利率债，信用债表现更为强势，尤其是中短久期、高评级的信用债。截

至 7 月底，3 年和 5 年国债收益率分别较 6 月底下行 24BP 和 26BP，同期限 AAA 中

票收益率下行幅度更大、分别为 33BP 和 32BP，推动相应信用利差进一步收窄 7BP

和 9BP 至 55BP 和 69BP、处于历史较低水平。 

图2：债市收益率下行先慢后快、尤其是中短期信用债  图3：高评级信用债利差快速收窄、处于历史较低水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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经历一波走强后，当前收益率水平、信用利差等均处于历史较低水平，但离前

期低点尚有一定距离。截至 7 月底，1 年国债收益率处于历史 6%分位数，5 年以内

国债收益率相对较高、处于历史 25%-30%分位数；信用债收益率和信用利差相对更

低，3 年 AAA 中票收益率和信用利差分别为 3.09%和 56BP、处于历史 7%和 2%分

位数；10 年国债与 3 年 AAA 中票收益率水平，距前期低点分别有 36BP 和 76BP。 

表1：当前债市收益、及期限利差概览（7 月 30 日） 

分类 期限/评级 当前水平 所处位置 1/4 分位数 中位数 3/4 分位数 

收

益

率 

国债 

1Y 2.13  28% 2.1  2.6  3.0  

5Y 2.69  25% 2.7  3.1  3.6  

10Y 2.84  6% 3.1  3.4  3.8  

AAA 级

中票 

1Y 2.69  5% 3.1  3.8  4.5  

3Y 3.09  7% 3.5  4.2  4.7  

5Y 3.37  7% 3.9  4.4  5.0  

3 年 

中票 

AAA 3.09  7% 3.5  4.2  4.7  

AA 3.68  8% 4.1  4.9  5.5  

AA- 5.93  24% 5.9  6.3  6.7  

利

差 

国债期

限利差 

5Y-1Y 70.2  39% 57.3  81.4  132.2  

10Y-1Y 55.3  53% 35.2  52.9  73.2  

3 年期

中票信

用利差 

AAA 55.8  2% 82.0  117.1  142.5  

AA 114.9  10% 139.1  170.6  209.8  

AA- 339.6  61% 304.7  327.1  352.6  

AAA 级

中票信

用利差 

1 年 55.8  8% 70.2  104.4  137.8  

3 年 55.1  2% 81.9  113.1  143.3  

5 年 68.7  4% 94.1  121.0  152.5  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 以史为鉴，收益率突破 3%后的延续取决于流动性宽松时长 

 

回溯历史，过去出现过四轮债牛，长端收益率均下行突破 3%。2002 年以来，

10 年国债收益率下行突破 3%的债牛主要有四轮，分别始于 2005 年初、2008 年 8 月、

2014 年初和 2018 年初，前两轮持续时间相对较短，分别为 15 个月和 5 个月，后两

轮持续时长分别长达 35 个月和 30 个月；历次债牛的收益率高点回落幅度分别为

243BP、189BP、202BP 和 150BP。 

图4：此前，2002 年以来债券市场出现过四轮牛市，10Y 国债收益率均下行突破 3% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

过去债牛，均由基本面走弱、流动性宽松驱动；收益率下行突破 3%，直接缘于

宽松加码。早期债券市场表现受通胀影响较大，较为典型的如 2005 年第一轮债牛，

始于通胀的见顶回落；后三轮债牛均出现在经济基本面明显恶化阶段。同时，四轮牛

市期间的流动性环境均持续宽松，例如，2005 年以央票利率下调为表征，2008 年后

更多体现为央行降准、降息等；而 10 年国债收益率突破 3%直接缘于货币宽松加码。 

图5：2008 年前，债市表现与 CPI 走势密切相关  图6：2008 年以后，债牛阶段均对应较低的经济增速 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图7：2012 年前，央票也是影响债市的重要因素   图8：债牛阶段，均有较为宽松的货币环境配合 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

收益率突破 3%后，债券走势不一，债牛的延续取决于货币流动性维持宽松的时

长。前两轮债牛，10 年国债收益率下行突破 3%后不久，均开始拐头向上，前者与流

动性转向收紧有关、以央票发行利率上行为信号，后者缘于经济见底回升预期驱动。

最近两轮债牛，10 年国债收益率分别下行至 2.64%和 2.48%，收益率在 3%以下维持

时间较长、分别在 8 个月和 12 个月左右，与货币流动性持续宽松等有关。 

图9：2016 年前三季度，PMI 持续回升、收益率下行  图10：2016 年前三季度，流动性持续宽松 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表2：债牛阶段对应经济表现、政策操作，及市场走势 

 

资料来源：中国人民银行、Wind、开源证券研究所 

 

流动性平稳宽松下，机构的杠杆行为等进一步强化收益率的下行趋势。2015 年

下半年至 2016 年上半年、2018 年下半年至 2020 年 6 月，短端资金成本低位稳定，

在利率走廊的下沿窄幅波动。流动性平稳宽松下，机构“滚隔夜”的杠杆行为明显增

多，隔夜质押回购的成交规模占比触及 88%的高位、一度高达 90%以上，使得债市

表现一度对基本面不敏感，推动 10 年国债收益率进一步下探。 

图11：第三、四轮债牛期间，流动性维持相对宽松  图12：“滚隔夜”加杠杆，强化债市收益率的下行趋势 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 鉴往知今，债牛延续，但需留意利率过快下行后的扰动 

 

经济下行趋势明确，在地产和出口两大动能走弱下，经济加速回落的风险上升。

PMI、社融等领先指标，在 2020 年底见顶后趋势性回落；前期修复较快的投资、出

口等需求指标，也已先后见顶回落。调控加强下，销售回款开始加速回落，进一步加

大房企资金压力，进而拖累地产投资；而主要生产型经济体生产能力的修复，或导致

中国出口“份额”的下降，使得出口链对经济支撑作用下降（详情参见《“周期性风

险”，理解与应对》、《出口形势，全景展望》）。 

图13：PMI 指数已见顶回落  图14：地产投资与销售增速进入下行通道 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图15：美国、欧盟从中国进口占比下降  图16：中国出口增速或逐季回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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中国出口增速走势预测

出口(中性情景：全球名义GDP增速10%、替代效应逐步衰减) 出口(乐观情景：全球名义GDP增速15%、替代效应衰减十分缓慢)

出口(悲观情景：全球名义GDP增速5%、替代效应快速衰减)

出口增速（替代效应贡

出口增速（不包括替代效应）
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