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近期，债市震荡调整、多空分歧加大。市场“堵点”在哪，未来将如何演绎？跳

出传统思维框架，有助于厘清大势。继续强调，债牛基础牢固、不要轻易“下车”。 

⚫ 近期，债券市场交易拥堵、多空交织，市场窄幅震荡 

交易拥堵下，近期债市震荡调整、多空分歧较大，市场心态较为“纠结”。伴随

长端收益率降至低位，机构通过“滚隔夜”加杠杆等来增厚收益，使得近 3 个月

隔夜质押回购日均成交规模超 3.5 万亿元、占全部成交比重接近 90%。8 月中下

旬以来，债券市场一改单边下行趋势、进入震荡调整区间，10 年期国债收益率在

2.85%附近窄幅变化；9 月初以来，收益率一度震荡上行、从 2.82%上行至 2.90%。 

偏空的观点担忧，信用扩张、债券供给等冲击；偏多的观点认为，信用转宽尚需

时日、资产欠配等仍有利于债市。伴随社融、工业增加值加速回落至低位，市场

对“宽”信用、经济边际改善等预期明显升温，对通胀、债券供给等的担忧也增

多，部分同仁担心类似 2019 年三四季度之交的快速调整再现。偏多的观点认为，

信用转宽尚需时日、经济走弱延续、资产欠配显著等，仍对市场形成有力支撑。 

⚫ 与过往的三大不同点，决定当前债市分析“基准”已变 

2020 年中以来，“防风险”相关政策的推进，对传统引擎形成硬约束，调结构的

决心与定力非常坚定；转型“攻坚”阶段的“资产荒”现象或持续存在。2020 年

7 月底以来，三条红线、贷款集中度考核等政策，以及限制涉及隐性债务主体新

融资、要求落实“地方党政同责”等政策，对传统经济“引擎”的杠杆行为形成

硬约束。资金、资产再匹配过程中带来的结构错配，使得“资产荒”或持续存在。 

多重目标约束下，货币流动性环境持续保持低位平稳，有利长端表现。回溯历史，

过去两轮债牛均终结于流动性转向，2016 年底缘于货币政策“收短放长”服务金

融防风险，2020 年中伴随经济修复货币政策回归常态。眼下，政策要服务于多重

目标，利率走廊调控日趋成熟的背景下，短端利率或持续低位水平保持低波动，

类似 2015-2016 年的部分时段。与 2019 年相比，亦有诸多不同，无需过度担忧。 

⚫ 新时代开启下的“新”基准，利率中枢已然下移 

经济增长的合意区间已然下了台阶，经济金融形势分析需要在“新”基准下展开，

无论对利率、信用或其他宏观变量的理解，皆是如此。疫情期间，潜在增速水平

进一步下台阶，经济增速已告别 6%时代，与之相匹配的合意社融增速或就在 10-

11%附近，传统引擎受限下，信用环境转向平衡的时间可能会比较长。与“新基

准”相匹配，“合理”的利率中枢也已经下台阶，不宜简单套用疫情前的基准。 

“资产荒”持续下，利率中枢下移、波动区间收窄，未来仍将延续。过去两轮“资

产荒”，终结于资金收紧，或地产、财政等扩张；不同以往，本轮地产调控、地方

债务监管的持续性，意味着传统两大引擎的收缩远未结束，叠加短端利率保持低

位稳定，决定了“资产荒”未来仍将延续。综合经济、政策、流动性环境和机构

行为等来看，本轮债牛基础牢固、不要轻易“下车”，调整或提供加仓机会。 

 

⚫ 风险提示：债务风险暴露，通胀显著超预期。     
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1、 交易拥堵、多空交织下，近期债市窄幅震荡 

 

交易拥堵下，近期债市震荡调整、多空分歧较大，市场心态较为“纠结”。伴随

长端收益率降至低位，机构通过“滚隔夜”加杠杆等来增厚收益，使得近 3 个月隔夜

质押回购日均成交规模超 3.5 万亿元、占全部成交比重接近 90%。8 月中下旬以来，

债券市场一改单边下行趋势、进入震荡调整区间，10 年期国债收益率在 2.85%附近

窄幅变化；9 月初以来，收益率一度震荡上行、从 2.82%上行至 2.90%。 

图1：隔夜质押回购规模及占比均处于历史高位  图2：近期，债市窄幅震荡调整 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

市场偏空的观点有所增多，对信用扩张、经济改善、通胀上升及供给冲击等担

忧上升。交易拥堵下，机构行为对各种因素变化较为敏感，尤其在社融和经济增速加

速回落过程中，对政策托底带来的“宽”信用、经济边际改善等预期明显升温；而原

材料价格持续上涨下，核心 CPI 的修复加大市场对通胀的担忧。此外，前期地方债

和国债发行偏慢，或导致年底债券供给压力大于以往同期。 

图3：社融增速和工业增加值增速均回落至低位  图4：年内地方债和国债还剩较大额度没有发行 

 

 

 

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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部分同仁担心，类似 2019 年三四季度之交的债市快速调整再现。2019 年三季度

市场环境与当前情况较为类似，长端收益率经历大幅下行、信用利差收窄至历史低

位，机构通过“滚隔夜”等加杠杆。当时，工业增加值和工业产成品库存均回落至近

年来低位，市场对新一轮库存周期开启、经济改善的预期升温；而猪价上涨下，CPI

持续抬升、创近年来新高。交易拥堵，叠加经济、通胀等干扰，导致债市在 2019 年

8 月至 10月出现调整，10年期国债收益率从 8月中旬的 3%上行至 10 月底的 3.31%。 

图5：2019 年三季度末开始，收益率上行、信用利差走阔  图6：对应阶段，“滚隔夜”杠杆高位回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

偏多的观点认为，信用转宽尚需时日、经济走弱延续、资产欠配显著等，仍对

市场形成有力支撑。地产调控下，相关融资持续收缩，开发贷二季度净融资转负、余

额增速创新低的 2.8%，以按揭贷为主的居民中长贷连续 4 个月同比下降，对经济的

拖累已逐步显现；同时，实体需求持续走弱，票据融资连续 3 个大幅“冲量”，意味

着信用环境转向扩张需要的时间可能比较长。融资收缩下，地方债的供给，较难改变

“资产荒”的格局，机构欠配现象或仍将延续。 

图7：房地产相关融资持续收缩  图8：6 月以来，票据冲量愈加凸显 

 

 

 
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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2、 与过往三大不同点，决定债市分析“基准”已变 

 

与过往的三个不同点，决定了债市分析“基准”已变：（1）政策“调结构”的决

心和定力非常坚定；（2）转型“攻坚”阶段的“资产荒”现象或持续存在；（3）多重

目标约束下，货币流动性环境持续保持低位平稳，有利于长端表现。 

2020 年中以来，“防风险”相关政策的推进，对传统引擎形成了硬约束，调结构

的决心与定力非常坚定。不同以往，本轮地产调控手段更加侧重房企融资监管（详情

参见《地产调控，这次不一样？》），三条红线、贷款集中度考核等，对房企融资的影

响仍在持续显现中。同时，地方债务监管进一步加强，限制存量债务过高、涉及隐性

债务主体新增贷款和债券等融资，加强地方债使用绩效管理，要求落实“地方党政同

责”（详情参见《城投债，收紧号角响起？》）。 

图9：“三条红线”约束下，房企有息债务增速回落  图10：部分银行个人住房贷款集中度超过上限 

 

 

 

数据来源：Wind、上市房企定期报告、开源证券研究所  数据来源：银行定期报告、开源证券研究所 

 

“防风险”、“调结构”过程中，转型“攻坚”阶段的“资产荒”现象或持续存

在。“资产荒”本质上是资金与资产的不匹配，类似现象此前出现过两轮，第一轮核

心矛盾在资金端，第二轮在资产端。本轮“资产荒”受资产端和资金端双重驱动，地

产和城投平台等相关融资收缩，同时资金也加速流向金融机构；背后反映的是调结

构下，资金与资产端再匹配的过程中带来的结构错配。转型“攻坚”阶段，传统板块

持续出清，决定了本轮“资产荒”或仍将延续（详情参见《“资产荒 3.0 时代”》）。 
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图11：“资产荒”阶段，资产和负债明显背离  图12：基金新增规模明显上量 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

多重目标约束下，货币流动性环境持续保持低位平稳，有利长端表现。回溯历

史，过去两轮债牛均终结于流动性转向，2016 年底缘于货币政策“收短放长”服务

金融防风险，2020 年中伴随经济修复货币政策回归常态。眼下，政策要服务于经济、

防风险等多重目标，利率走廊调控日趋成熟的背景下，货币市场利率或持续低位水

平保持低波动，类似 2015-2016 年的部分时段。 

图13：短端利率在利率走廊下沿波动  图14：短端利率保持低位稳定，有利于长端表现 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

当下与 2019 年的经济与政策环境存在三大不同，无需过度担忧。首先，经济基

本面差异明显，当前经济处于下行通道，地产链条全面降温、实体需求低迷；而 2019

年三季度经济景气见底后逐步回升，市场担忧库存周期启动带来需求进一步改善。

其次，通胀形势显著不同，原材料供给导致当前 PPI 的持续上行、而 CPI 相对较低；

与之相反，2019 年 PPI 持续低迷，而猪肉供给收缩导致 CPI 大幅抬升。最后，政策

环境不尽相同，当前政策对传统动能“出清”的推进加快，受到的债务等压制也明显

增强；而 2019 年政策重心在于加快“新经济”培育，对传统动能约束也弱于当下。 
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图15：当前经济下行，2019 年三季度见底回升  图16：当前 PPI 上行、CPI 低迷，2019 年 CPI 创新高 

 

 

 

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17：不同于 2019 年，当前地产销售拖累投资逐步下降  图18：当前债务杠杆压制要明显高于以往 

 

 

 

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、 新时代开启下的“新”基准，利率中枢已然下移 

 

疫情期间，潜在增速水平已然下台阶，无论市场利率理应与之匹配，寻找“新”

的定价基准。转型过程中，经济增速自 2010 年以来逐步下移，2015 年之后一度进入

平台期，2018 年底又开始缓步下移；疫情期间，潜在增速水平进一步下台阶、已低

于疫情前，经济增速已告别 6%时代。与之相匹配的利率中枢，也相应随之下移，不

宜再简单套用疫情前的利率基准，来锚定当前债券收益率中枢和变化区间。 

 

 

 

4.0

4.7

5.4

6.1

6.8

7.5

-5%

-1%

3%

7%

11%

15%

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

8

(%)

工业产成品库存累计增速 工业增加值增速(5MMA,右轴)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

-1

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

8

(%)(%)

CPI同比 核心CPI同比 PPI同比(右轴)

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
1
5
-0

2

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

8

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

8

(%)(%)

房地产投资累计同比 商品房销售面积累积同比(右轴)

145

150

155

160

165

170

175

0

20

40

60

80

100
2
0
1
6
-0

6
2
0
1
6
-0

9
2
0
1
6
-1

2
2
0
1
7
-0

3
2
0
1
7
-0

6
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
7
-1

2
2
0
1
8
-0

3
2
0
1
8
-0

6
2
0
1
8
-0

9
2
0
1
8
-1

2
2
0
1
9
-0

3
2
0
1
9
-0

6
2
0
1
9
-0

9
2
0
1
9
-1

2
2
0
2
0
-0

3
2
0
2
0
-0

6
2
0
2
0
-0

9
2
0
2
0
-2

2
2
0
2
1
-0

3
2
0
2
1
-0

6

(%)(%)

城投债“借新还旧”比例 非金融企业杠杆(右轴)



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 8 / 12 

图19：疫情后，经济增速已然下台阶  图20：伴随经济增速下台阶，利率中枢也随之下移 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

部分同仁对信用修复寄予的期望过高，社融增速需要与新的增长中枢相匹配，

合意的水平或就在 10-11%区间。伴随社融增速回落至历史低点的 10.3%，政策推动

信用环境转向扩张的预期明显升温；然而当前政策重心在“调结构”、明显淡化总量

目标，信贷政策“有保有压”、加强结构引导。更重要的是，经济增速已然下台阶，

与之相匹配的社融增速也应随之下降、变动区间相应下移。 

图21：经济增速已下台阶，与之匹配的社融增速也随之下降 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

传统引擎受限的背景下，信用环境由收紧转向平衡的时间，会比传统周期更长。

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。

不同于传统周期，当局坚持推进信贷结构调整，运用 3000 亿元支小再贷款等工具，

加大对中小微企业、科技创新、绿色发展等支持；同时，财政也在蓄力，专项债发行

有所加快、但项目对外部融资的拉动有限。在实体需求偏弱、传统引擎受限下，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。 
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