
 

靳毅：地产回暖，带来哪些
债市机会？ 
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意见领袖丨靳毅 

“地产销售回暖”带来经济企稳预期、作用于长端利率，期限利差通

常上升。从时间上来看，“销售底”次月（即数据公布月）期限利差开始

上行，上行时间通常持续一至两个月。 

尽管期限利差通常上行，历史上债市却并非一定走熊，因为利率绝对

点位仍受货币政策的影响。不过就本轮来看，在美联储加息顶部仍不明朗，

海外通胀形势加剧，中美潜在政策利差压缩到历史低位的当下，上半年央

行对于降息显然会更加谨慎。在此种“不降息、只降准”的情况下，利率

债的风险大于机会，即使降准后债市仍有一波博弈行情，参与的价值不大。 

进一步研究“地产销售回暖”对于收益率曲线各处的冲击，我们发现：

“销售底”出现后，受到利空冲击最明显的期限为 5Y 左右，而非长端的

10Y，表现为收益率曲线整体变凸（5Y-1Y 利差扩大、10Y-5Y 利差收敛）。

因此落实到投资决策上，若“销售底”出现，同久期下利率债持仓应“长

短搭配”、规避中期债券，减少“地产回暖”行情对于组合的利空冲击。 

在信用债板块，地产销售回暖对地产债、城投债均属于利好。不过就

本轮而言，在当前房地产企业资金到期压力较大、风险事件发生较多的背

景下，地产债市场仍应谨慎参与。相比之下，我们更加推荐中短期限、中

低评级城投，在“销售底”得到数据验证时，关注相应投资机会。 
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1、前言 

在《2022“稳地产”专题》第一篇中，我们分析认为当前地产周期正

处于从“政策底”到“销售底”的关键阶段。历史上，一旦地产回暖的第

一个数据信号——销售复苏出现，债券市场通常都会出现一段时期的“地

产回暖”交易行情。 

那么对于债市的两大板块——利率债和信用债而言，“地产回暖”究

竟会带来哪些冲击和相对应的投资机会？下面我们将进一步分析： 
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2、利率债 

2.1 

期限利差如何变化？ 

地产销售回暖，对利率债一个显而易见的冲击是：由于市场开始预期

地产周期全面复苏，并助推经济基本面企稳，与基本面最为相关的长端利

率受到向上的冲击，体现为利率债期限利差上升。 
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具体表现为，在“销售底”出现的次月（经济数据公布当月），利率债

期限利差开始上行，上行行情通常持续 1-2 个月。 

2.2 

债市会走熊吗？ 

从历史上来看，尽管地产销售回暖初期利率债期限利差通常上行，债

市却并非一定走熊，因为利率绝对点位仍受货币政策的影响。在地产销售

回升的初期，经济基本面尚不稳固，不能排除货币政策继续宽松、债市仍

有博弈机会的可能性。 

例如 2012 年 4 月，地产销售全面回暖之后，2012 年 5 月央行降准，

2012 年 6 月、7 月两次降息；再例如 2015 年 3 月地产销售全面回暖之后，

央行又进行了多轮降准与降息。 
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不过就本轮而言，当前央行继续降息的概率较小，下一阶段利率债的

博弈空间，显然小于过往几轮。 

因为正如我们在前序报告《还会有下一次降息么？》、《海外通胀，涨

到何时？》中得出的结论：在美联储加息顶部仍不明朗，海外通胀形势加

剧，中美潜在政策利差压缩到历史低位的当下，上半年央行对于降息显然

会更加谨慎。 
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与此同时，在美联储加息周期中，若中国经济稳增长压力较大，央行

仍会通过降准操作托底经济。所以我们判断中期内央行降息概率较小，但

仍有降准可能，货币政策中性偏宽。在此种“不降息、只降准”货币政策

基调下，债市面临地产销售回升、宽信用得到验证的潜在利空冲击，风险

将大于机会。降准后债市或仍有一波博弈行情，但参与的价值不大。 

但在另一方面，也不必过度担忧地产销售趋势性回暖后，货币政策会

根据房地产回暖进行收紧，从而引发债市利率大幅上行。因为从过去 5 轮

“销售底”出现后、货币政策收紧的情况来看，货币政策根据房地产市场

进行调控需要有两个条件：一是房价增速在 0%以上；二是住宅销售增速回

升到 10%左右。 
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截止目前，1-2 月份住宅销售增速为-13.8%，3 月销售数据仍会有所

恶化。即使出现回升，距离需要调控的水平仍较远。所以中期内我们可能

处于“地产销售复苏、货币政策稳定”的大环境当中，债市利率上行有顶。 

2.3 

收益率曲线如何形变？ 

进一步地，研究“地产销售回暖”对于收益率曲线各处的冲击，我们

可以发现一个有意思的结论：“销售底”出现后，受到利空冲击最大的期

限为 5Y 左右，而非长端的 10Y，表现为收益率曲线整体变凸（5Y-1Y 利

差扩大、10Y-5Y 利差收敛）。 

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_39827


