
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 1 / 10 

 
 

2021 年 10 月 11 日 

 

  

 

 

《宏观经济专题-全球能源危机，这次

不一样》-2021.10.10 

《宏观经济专题-从离岸债，看地产债

务压力》-2021.10.7 

《宏观经济专题-3 分钟看清国庆全球

要闻》-2021.10.6 
 

四季度，债市不存在变盘“魔咒”  

——宏观经济专题 

   
赵伟（分析师） 杨飞（分析师） 马洁莹（联系人） 

zhaowei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520060002 

yangfei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520070004 

majieying@kysec.cn 

证书编号：S0790120080081  

近期，债市震荡调整，市场变盘的担忧增多。以史为鉴，债市是否存在四季度变

盘的“魔咒”，市场的核心驱动是什么，未来如何演绎？本文梳理，可供参考。 

⚫ 四季度债市并不存在调整“魔咒”，债市表现不尽相同 

回溯历史，债市在四季度走强和调整的次数大体相当，并不存在明显的变盘“魔

咒”。2002 年以来，债市四季度走强和调整的次数分别为 8 次和 7 次，最近 10 年

走强和调整的次数均为 4 次；其中，2011 年、2014 年、2015 年和 2018 年四季度

债市明显走强、10 年国债收益率平均下行约 40BP，2012 年、2013 年、2016 年

和 2017 年出现调整、收益率平均上行 30BP 左右，其余年份四季度以震荡为主。 

即使债市在四季度出现调整，也并不一定意味着大熊市的开启，有时反而是在孕

育新一轮机会。2011 年以来的 4 次四季度调整，只有 2016 年四季度调整开启了

大熊市；2012 年四季度调整后，债市直到下一年年中才开始大幅调整；而 2013

年和 2017 年四季度调整后，债市随后进入“长牛”。债市在四季度 4 次走强，有

3 次随后仍延续相对强势；2019 年和 2020 年四季度震荡市之后，债市重新走牛。 

⚫ 回溯历史，基本面明确下，流动性是债市核心驱动 

债市在四季度走强，多伴随经济走弱；调整多出现在经济企稳阶段，但经济企稳

并不必然带来债市的明显调整。四季度市场交易影响因素较多，不仅要判断下一

阶段宏观形势，还面临流动性、年底调仓等扰动，使机构行为容易“纠结”。2010

年以来债市四季度走强，多对应经济明显走弱，2011 年、2014 年和 2018 年较为

典型；2019 年和 2020 年四季度经济企稳，收益率先上后下、最终变化幅度有限。 

债市表现不同的核心在于流动性，流动性平稳宽松下，债市均会保持相对强势。

四季度债市表现与经济基本面并非完全一一匹配，关键差异在于流动性，例如，

2013 年四季度经济已出现走弱迹象，但表外业务收缩带来的流动性紧张，使得机

构仍需要承受“黎明前的黑暗”；2015 年四季度经济已出现企稳迹象，流动性持

续低位稳定，为机构加杠杆套息差提供便利，从而推动长端收益率持续下行。 

⚫ 综合考虑宏观形势，债牛基础牢固、不要轻易下车 

当前宏观形势，与 2018 年四季度存在诸多相似之处；但收益率水平偏低，使得

市场行为更加谨慎。两个阶段，均经历了信用环境持续收缩、信用风险加速暴露，

地产和出口动能走弱下，经济加速回落的风险上升，供给收缩带来的部分商品价

格大涨、推升通胀预期，同时货币流动性环境持续宽松、“资产荒”凸显等。然而，

当前 10 年期国债收益率只有 2.92%，远低于 2018 年 10 月初的 3.62%左右水平。 

多重目标下，货币流动性环境仍有进一步宽松的必要，继续强调，债牛基础牢固、

不要轻易下车。《坚定债牛不动摇》指出，当前与过往三大不同，决定债市分析

“基准”已变；尤其是眼下货币政策要服务于多重目标，经济压力加大、债务风险

加速暴露、原材料涨价对中小企业“伤害”等，仍需宽松的货币流动性环境“呵护”；

叠加经济增速下台阶、利率中枢下移、“资产荒”延续，皆指向债牛基础牢固。 

 

⚫ 风险提示：债务风险暴露，调控政策变化。  
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1、 四季度债市不存在调整“魔咒”，表现不尽相同 

 

四季度来临之际，债市震荡调整，市场对债市出现“变盘”的担忧加剧。8 月中

旬以来，债市一改单边下行态势、波动明显加大，10 年期国债收益率在 2.87%附近

震荡调整近 2 个月，多次出现单日上行或下行超过 3BP 的情况，10 月 8 日更是单日

上行 3.6BP、重回 2.9%以上。近期，美债利率的大幅上行、国内通胀预期升温等，进

一步加大市场对四季度债市调整甚至转熊的担忧。 

图1：四季度来临之际，债市震荡调整 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

回溯历史，债市在四季度走强和调整的次数大体相当，并不存在明显的变盘“魔

咒”。2002 年以来，债市四季度走强和调整1的次数分别为 8 次和 7 次，还有 4 次震

荡。最近 10 年四季度走强和调整的次数均为 4 次，其中 2011 年、2014 年、2015 年

和 2018 年四季度债市明显走强、10 年国债收益率平均下行约 40BP，2012 年、2013

年、2016 年和 2017 年出现调整、收益率平均上行 30BP 左右，其余年份以震荡为主。 

图2：2002 年以来，债市四季度走强和调整次数大体相

当  

 图3：2018 年四季度收益率下行、2019 年和 2020 年震荡 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
1 本文将四季度 10 年国债收益率整体上行 10BP 以上、收益率变化最大区间在 15BP 以上定义为调整；整体下行 10BP 以上、收益率

最大变化区间在 15BP 以上定义为走强；其他情况归为震荡，收益率整体变化不超过 5BP、震荡区间基本在 20BP 左右或以内。 
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即使债市在四季度出现调整，也并不一定意味着大熊市的开启，有时反而是在

孕育新一轮机会。2011 年以来的 4 次四季度调整，只有 2016 年四季度调整开启了大

熊市；2012 年四季度调整后，债市直到下一年年中才开始大幅调整；而 2013 年和

2017 年四季度调整后，债市随后进入“长牛”。债市在四季度 4 次走强，有 3 次随后

仍延续相对强势；2019 年和 2020 年四季度震荡市之后，债市重新走牛。 

图4：债市在四季度出现调整，并不一定对应大熊市的开始 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 回溯历史，基本面明确下，流动性是债市核心驱动 

 

债市在四季度走强，多伴随经济基本面走弱；调整多出现在经济企稳阶段，但

经济企稳并不必然带来债市的明显调整。四季度市场交易影响因素较多，不仅要判

断下一阶段宏观形势，还往往面临流动性、年底调仓等扰动，使得机构容易“纠结”。

2010 年以来债市四季度走强，多对应经济明显走弱，2011 年、2014 年和 2018 年较

为典型；债市明显调整多出现在经济企稳阶段，但 2019 年和 2020 年四季度经济企

稳，长端收益率先上后下、最终的变化幅度有限（详情参见《债市牛熊之辩》）。 

图5：四季度债市调整多出现在经济基本面回暖阶段  图6：对应阶段，地产销售或出口表现较为突出 

 

 

 

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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债市表现不同的核心在于流动性，流动性平稳宽松下，债市均会保持相对强势。

四季度债市表现与经济基本面并非完全一一匹配，关键差异在于流动性，例如，2013

年四季度经济已出现走弱迹象，但表外业务收缩带来的流动性紧张，使得机构仍需

要承受“黎明前的黑暗”；2015 年四季度经济已出现企稳迹象，流动性持续低位稳定，

长端收益率持续下行。 

图7：债市调整阶段，资金利率明显抬升  图8：2015 年下半年短端利率保持低位稳定，有利于债

市 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

机构行为方面也有变化，杠杆行为强化债牛，杠杆高位回落往往对应债市调整。

2015 年和 2018 年四季度，流动性平稳宽松下，机构“滚隔夜”杠杆行为明显增多，

隔夜质押回购成交占比触及 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，推动收益率进一步下行。相反，2016 年、2017 年、2019 年和 2020

年四季度，资金成本抬升、杠杆回落，债市明显调整（详情参见《战略看多债市》）。 

图9：流动性平稳宽松下，“滚隔夜”加杠杆增厚收益  图10：杠杆行为往往强化“债牛”，反之调整较为明显 

 

 

 
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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宏观经济专题 
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3、 综合考虑宏观形势，债牛基础牢固、不要轻易下车  

 

当前宏观形势，与 2018 年四季度存在诸多相似之处；但收益率水平偏低，使得

市场行为更加谨慎。两个阶段，均经历了信用环境持续收缩、信用风险加速暴露，地

产和出口两大动能走弱下，经济加速回落的风险上升，供给收缩（2018 年非洲猪导

致猪肉供给收缩，当前原材料供应短缺）带来的部分商品价格大涨、推升通胀预期，

同时货币流动性环境持续宽松、“资产荒”凸显等。然而，当前 10 年期国债收益率只

有 2.92%，远低于 2018 年 10 月初的 3.62%左右水平。 

图11：2018 年和当前，经济均处于持续下行通道  图12：两个阶段地产投资和出口均见顶回落 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

多重目标下，货币流动性环境仍有进一步宽松的必要，继续对债牛形成有力支

撑。2013 年、2016 年和 2017 年四季度债市调整，均缘于防范金融风险下，货币流

动性的收紧。眼下，政策要服务于经济、防风险等多重目标，传统动能的加速走弱，

叠加限电限产等影响，经济加速回落的风险上升；原材料大幅涨价，使得原本尚未完

全从疫情影响走出的中小企业生存更加困难；地方债务和地产债务风险的加速暴露，

加大金融风险等，均需要宽松的货币流动性环境“呵护”。 

图13：地方债务压制加速显性化  图14：上游企业利润高增长，中下游企业持续亏损 

 

 

 

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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宏观经济专题 
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重申观点，债牛基础牢固、不要轻易下车，调整或提供加仓机会。我们在《坚定

债牛不动摇》中指出，当前与过往存在三大不同，调结构、防风险政策持续推进对传

统引擎的硬约束、“资产荒”现象持续时间或比较久、多目标下的货币流动性中性偏

松，均对债市形成有力支撑。经济潜在增速已然下台阶、彻底告别 6%时代，与之相

匹配的合意社融增速或在 10-11%附近；与“新基准”相匹配，“合理”的利率中枢也

已下台阶，长端收益率波动区间也随之下移，不宜简单套用疫情前的分析基准。 

图15：疫情后，经济增速已然下台阶  图16：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 

 

图17：地方债供给较难对冲房地产收缩带来的资产缺口  图18：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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