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近期，债市跌宕起伏，市场信号混乱。市场逻辑是否发生变化，未来又将如何演

绎？本文多维度论证认为，债牛基础牢固，不要轻易“下车”。 

⚫ 近期，债市跌宕起伏，主要缘于利率低、交易拥堵下，机构行为过于敏感 

近期，债市跌宕起伏，资金面、理财净值化、“宽”信用预期等多空因素交织。8

月上旬以来，长端利率一改前期单边下行态势、波动加大，10 年国债收益率 4 个

交易日内上行近 9 个 BP、随后在 2.86%附近来回上下，与诸多多空因素交织直

接相关；利多催化包括资金面转松、降准预期、经济数据全面走弱、信贷社融低

预期等，利空干扰包括资金面紧张、地方债供给放量、理财净值化、“宽”信用等。 

市场信号的“混乱”，也与收益率低位、交易拥堵下，机构行为对多空因素过于敏

感有关。当前，利率债长端收益率、高评级信用利差均处于历史的 10%分位数以

内，机构通过“滚隔夜”套息差、拉久期等方式加杠杆来增厚收益，使得交易行

为非常拥堵；隔夜质押回购日均成交规模超 3.5 万亿元、占全部成交的比重接近

90%，收益率曲线平坦化、30 年与 10 年国债收益率利差一度压缩至 50BP 以内。 

⚫ 事件冲击并不影响债牛的底层逻辑，短期扰动，不改中期看多逻辑 

理财净值化转型推进加快，短期可能产生流动性冲击，中长期或推动资金流向利

率债和高评级信用债。按照证券时报的报道，理财摊余成本法转净值法的整改时

间非常短，9 月 1 日之后不得新增、10 月底前完成存量整改，同时要求间接投资

资产穿透，或意味着通过专户、信托等“伪净值”理财也面临调整。考虑到理财主

要投向政金债、二级资本债、私募债等，流动性好的品种或容易受到阶段性干扰。 

传统引擎受限下，信用环境从收缩转向扩张，需要的时间可能比市场的预期要长。

从政策“退潮”带来的融资收缩，到实体融资需求走弱，信用“收缩”仍在继续；

经验显示，信用环境从持续收缩到重回扩张，多伴随稳增长加码、地产政策放松

等。不同以往，本轮债务监管、地产调控政策定力较强，对相关链条融资的影响

或仍将持续；靠地方债放量和基数支持的社融企稳，到真正“宽”信用尚有距离。 

⚫ 往后来看，“资产荒”下，债牛基础牢固、不要轻易“下车” 

经济下行趋势延续，在出口和地产两大动能走弱下，可能面临阶段性加速的风险。

年初前后我们反复提示，经济见顶后已趋势性回落；年中以来，经济出现加速回

落的迹象。发达经济体生产恢复下，中国出口“份额”持续回落，或使得出口链对

经济支撑作用加快下降；调控影响下，地产链条全面降温，销售回落或导致投资

加速下滑；此外，制造业投资和居民消费修复结构分化、总体弹性低于预期。 

伴随经济压力加速显现等，流动性环境维持中性偏松，叠加“资产荒”下的机构欠

配，继续对债牛形成有力支持。应对经济、债务等压力，货币政策以稳为主，灵

活操作应对地方债供给等带来的短期流动性冲击，保持货币市场利率在政策利率

附近窄幅波动。流动性宽松的同时，地产和城投平台融资约束，使得“资产荒”

仍将延续。经济基本面、流动性和机构行为，皆指向债牛基础牢固、趋势不变。 

⚫ 风险提示：监管政策收紧，债务风险暴露。     
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1、 近期，债市表现跌宕起伏，主因机构行为过于敏感  

 

近期，债市跌宕起伏，市场信号混乱。8 月上旬以来，债市一改前期单边下行态

势、收益率上下波动加大，10 年国债收益率在 8 月 9 日单日上行近 5 个 BP、4 个交

易日内合计上行近 9 个 BP，随后在 2.86%附近来回上下、多次出现单日上行或下行

3BP 的情况。跌宕起伏的市场，背后逻辑是否发生变化，未来又如何演绎，是市场较

为关心的问题，本文尝试从多个维度加以论证。 

图1：近期，债券市场跌宕起伏 

 

数据来源：Wind、证券时报、中国人民银行、开源证券研究所 

 

市场信号的“混乱”，与资金面、理财净值化、“宽”信用预期等多空因素交织直

接相关。8 月 9 日的大幅上行，缘于当天资金面转紧、地方债供给放量担忧、7 月核

心 CPI 快速回升等多个利空因素扰动；随后资金面转松、经济数据全面走弱、信贷

社融低预期等利多因素，使得市场情绪明显缓和；而近期理财净值化转型加快的消

息、政策托底和“宽”信用预期的升温，又加大了市场担忧。 

图2：8 月中下旬，资金面压力有所上升  图3：地方债发行开始加快 

 

 

 

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4：理财净值化担忧下，二级资本债收益率明显上行  图5：7 月，核心 CPI 同比大幅抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

市场波动加大，也与收益率低位、交易拥堵下，机构行为对多空因素过于敏感

有关。当前，利率债长端收益率、高评级信用利差均处于历史的 10%分位数以内，

机构通过“滚隔夜”套息差、拉久期等方式加杠杆来增厚收益，使得交易行为非常拥

堵；隔夜质押回购日均成交规模超 3.5 万亿元、占全部成交的比重接近 90%，收益率

曲线平坦化、30 年与 10 年国债收益率利差一度压缩至 50BP 以内。 

图6：“滚隔夜”规模和占比已接近历史高位  图7：国债期限利差收窄 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 事件冲击短期或有扰动，但不影响债牛的底层逻辑 

 

理财净值化转型推进加快，可能带来阶段性的流动性冲击。按照证券时报的报

道，理财摊余成本法转净值法的整改时间非常短，9 月 1 日之后不得新增、10 月底

前完成存量整改，同时要求间接投资资产穿透，直接指向的是借助信托等通道的“伪

净值”理财。如果按此要求推行，部分非现金类摊余成本法理财，及委外给基金公司

专户、信托等“伪净值”理财，面临的短期调整压力可能不小。 
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图8：净值化理财占比达 79.03%  图9：理财持有资管产品规模 9.49 万亿、占比 36.8% 

 

 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心  资料来源：银行业理财登记托管中心 

 

理财净值化大势所趋，中长期或推动资金流向利率债和高评级信用债。除政金

债外，理财投向以银行二级资本债、永续债、私募债、ABS 等高收益品种为主，成

交不活跃或者久期较长，使得资产组合流动性偏低。如果相关措施落地，理财调整首

先对流动性较高的长久期政金债及部分二级债、永续债等产生冲击，然后逐步转向

低流动性、高收益的私募债、ABS 等。中期来看，理财净值化大势所趋，净值波动

和流动性等要求，会推动利率债和高评级信用债等配置需求增加。 

图10：理财主要投向政金债、二级资本债等  图11：资管新规实施后，理财净值化并未改变债市趋势 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

传统引擎受限下，信用环境从收缩转向扩张，需要的时间可能比市场预期的要

长；“宽”信用预期的干扰，也并非当前核心矛盾。从政策“退潮”带来的融资收缩，

到实体融资需求走弱，信用“收缩”仍在继续；经验显示，信用环境从持续收缩到重

回扩张，多伴随稳增长加码、地产政策放松等。不同以往，本轮地方债务监管、地产

调控政策定力较强，对相关链条融资的影响或仍将持续；靠地方债放量和基数支持

的社融企稳，到真正“宽”信用尚有距离（详情参见《“宽”信用言之尚早》）。 
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图12：地产相关贷款缩量、增速创新低  图13：有效社融或持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 “资产荒”下，债牛基础牢固，不要轻易“下车” 

 

经济下行趋势延续，在出口和地产两大动能走弱下，可能面临阶段性加速的风

险。年初经济见顶后已趋势性回落；年中以来，经济出现加速回落的迹象。发达经济

体生产恢复下，中国出口“份额”持续回落，或使得出口链对经济支撑作用加快下降；

调控影响下，地产链条全面降温，销售回落或导致投资加速下滑；此外，制造业投资

和居民消费修复结构分化、总体弹性低于预期。跨周期调节下，财政托底注重结构引

导，可一定程度对冲经济下行压力、较难改变年内趋势（详情参见《财政“后置”，

对经济的影响》）。 

图14：经济下行趋势延续  图15：地产链条全面降温 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

经济、债务等压力加速显性化下，货币流动性环境维持中性偏松，有利于债市。

最新的货币政策执行报告，明确了政策以稳为主的基调；应对经济、债务等压力的显

性化，货币政策仍需要维持货币流动性环境的中性偏松，灵活操作应对地方债供给

等带来的短期流动性冲击（详情参见《战略看多债市》），保持货币市场利率在政策利
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 10 

率附近窄幅波动，有利于债市和机构交易行为。 

图16：货币市场利率围绕利率走廊下限波动  图17：货币市场利率稳定为套息差提供便利 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

“资产荒”延续下，机构欠配和再配置需求，继续对债牛形成有力支持。流动性

持续宽松的同时，地产和城投平台融资的持续收缩，使得“资产荒”加快凸显；债务

风险、理财净值化转型等，进一步推动资金向利率债和高评级信用债等“安全”资产

集中。经验显示，“资产荒”终结于资金收紧，或地产、财政等扩张；本轮地产调控、

债务监管的持续性，决定了“资产荒”仍将延续（详情参见《“资产荒 3.0 时代”》）。

综合来看，经济基本面、流动性和机构行为，皆指向债牛基础牢固、趋势不变。 

图18：地方债供给较难对冲房地产收缩带来的资产缺口  图19：伴随信用债大规模到期，再配置压力凸显 

 

 

 

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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