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一、债市大幅调整的宏观原因和微观机制 

11 月中旬，我国债券市场出现超预期波动，多数理财产品净值明显回

撤，部分理财产品出现亏损，引发市场广泛关注。 

与会专家普遍认为，与过去几次债券市场大幅波动相比，本轮债券市

场的波动幅度并不算大，但其引发的市场反馈确实超出事前预期。宏观方

面看，导致本轮债券市场出现大幅波动的原因主要有三个。 

首先，海外通胀出现拐点，全球大类资产开始出现切换的迹象。近几

个月美国房地产和消费等宏观数据走弱，表明美国经济开始出现下行态势。
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11 月 10 日公布的美国最新通胀数据也被市场绝大部分机构投资人视为隐

约通胀拐点。此后，美元指数下跌，海外和国内股票市场反弹，都出现大

类资产共振的特点。全球大类资产开始出现切换的迹象。 

其次，国内市场流动性结束相对宽裕的状态，进入更加合理中性的区

间。2022 年前三个季度，我国银行间市场的流动性总体偏宽松，银行间市

场存款类机构 7 天质押式回购利率（DR007）持续低于 7 天逆回购代表的

政策利率。两方面原因导致前三季度市场流动性总体宽裕。一方面，央行

上缴利润、财政支出增加、结构性政策持续发力等政策因素为市场提供了

充裕的流动性基础。另一方面，市场主体的贷款需求一直偏弱，居民部门

扩张负债的意愿不强，部分资金淤积在金融系统内部。 

10 月以来，上述因素都出现了一些变化，叠加中美利差扩大导致的外

资流出债券市场，市场流动性开始趋稳，金融机构的短期负债成本有所上

升，但是金融机构的资产结构并没有做出相应的调整。这种情况下，债券

价格对冲击会更加敏感，金融机构的资产负债表受到的影响也会更大。 

最后，防疫政策优化调整和金融支持房地产政策的出台显著提升了国

内市场参与者对未来经济的预期。 

微观层面看，本轮债市大幅波动可以分为四个阶段。第一阶段是预热

阶段，10 月 10 日-11 月 10 日期间银行间市场流动性偏紧，利率开始逐步

上行。第二阶段是急剧演变阶段，国内外三个宏观因素同时出现导致国内

投资人对经济复苏的预期集中调整。第三阶段是负反馈阶段，由于利率上
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升引发资管产品净值回调，居民和部分机构投资者开始集中赎回产品，迫

使资管机构进一步抛售资产并引发利率再度上升，形成负反馈。这个阶段

市场舆论还起到了放大器的作用，加剧了居民部门的恐慌情绪并强化了市

场的连锁反应。第四阶段是相对平稳阶段，债券市场出现大幅波动之后，

央行及时做出预调微调，有效降低了市场的恐慌情绪。大银行净融出规模

已经回到 10 月下旬的水平，货币基金也从净卖出转为净买入。 

二、本轮债市大幅波动反映出三个结构性问题 

多数与会专家都认为，当前债券市场已经度过了最恐慌的阶段，但波

动率较前三季度会有所增加。同时，本轮债券市场波动暴露出我国债券市

场存在一些结构性问题。 

第一，我国债券市场的层次性不够明显，资管机构的可选择性较少。

债券市场的层次性指的是不同债券之间的收益风险特征具有明显的差异性，

因此资管机构可以根据自身的风险收益偏好进行资产配置。高质量的金融

市场一定是分层比较清晰的市场。只有这样才能容纳更多类型的金融机构

和配置策略，市场才会更具包容性和韧性。我国债券市场的一个突出问题

是债券产品差异性不强，市场上现有债券品种的交易利率区间比较窄，主

要在 2%-5%的利率区间内进行交易，不同市场主体的风险偏好不能在市场

上得到充分体现，间接导致不同机构之间的资产结构和配置逻辑趋同。 

第二，资管产品短期化的问题仍然比较突出，债券市场的资金来源相

对单一。理财子公司和公募基金的现有资管产品中，半年以内的资管产品

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_49548


