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经济学家论坛理事） 

当前的债券市场，尤其是信用债市场、二级资本债、永续债及同业存

单收益率明显上行，陷入了一轮“抛售潮”。 

 

11 月初，3 年期 AA+的城投债收益率是 2.75%，现在已快速上行到

了 3.9%；AA+银行二级资本债收益率只有 2.2%，现在已经到了 3.4%；1



 

 - 3 - 

年期 AAA的同业存单收益率当前突破了 2.75%，已经比 1年期MLF政策

利率要高了。 
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目前看，基本面似乎支撑不了这么大幅度的债券市场调整，没有看到

经济数据的明显回升、没有看到明显的通胀压力（CPI同比降了，PPI同比

已经转负），没有看到金融数据的企稳（存量社融同比增速继续下行到了

10%），顶多是存在疫情防控放松后基本面未来也许会好转的预期。 

如果基本面支撑的论据不足，寻找收益率上行的原因只能从流动性层

面去找了。 

债券市场收益率快速上行与“非理性抛售”大概率来源于银行理财赎

回所造成的恶性循环。 

一、不一样的银行理财 

在资管新规以前，理财产品的估值多是成本法、预期收益型报价，产

品是资金池运作。 

这种模式在债券市场波动和买理财的投资者之间建立了缓冲地带，因

为只要债券市场不跌太惨，买理财的投资者基本感受不到债券市场的波动，

因为最后收益多是刚兑的，买的理财产品报价是 1 年期 3.5%，投资者 1

年后大概率就能拿到 3.5%的收益。 

但资管新规后不一样了，产品账户分离了，产品报价是净值型了，净

值型的产品其业绩表现与债券市场收益率是高度相关的，债券市场收益率

上行的时候净值往往会跟着跌。如果债券市场收益率上得快的话，理财产

品搞不好还会“破净”。 
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这会严重降低理财产品投资者的持有体验，原因很简单，去银行买理

财产品的投资者一般都是风险偏好低的，感情上很难接受理财产品还会

“亏钱”的事实。 

从理财产品的投资和运营端来看，理财产品净值化后，由于缺少市场

化的机制和环境，投研能力没跟上，完全参考公募债基的做法会比较困难，

而且即使有市场化考核的公募债基过去在零售市场也没发展起来（主要靠

同业做规模），因此理财机构只能另辟蹊径： 

1、为避免频繁申赎对产品运营、投资管理造成较大的难度，多数理财

产品都会设计成定期开放型的； 

2、为满足客户流动性管理的需要，可以灵活申赎的产品就设计为类似

货基的类货币型。 

3、如果规模扩张得快，实在没法管，就会委外给有投研能力的机构。 

二、市场环境的变迁 

在三季度以前，整体市场环境都是非常有利于债券市场的。 

从基本面看，疫情反复和地缘政治冲击导致稳增长压力大，企业和消

费者信心也都不强。 

从流动性环境看，央行利润上缴、财政留抵退税、货币宽松支持及实

体融资需求萎靡导致银行市场资金面异常宽松，资金利率持续在 7 天逆回



 

 - 6 - 

购政策利率之下运行。 

实体融资需求弱叠加减税，使得社融和M2增速明显背离。没有较强

的实体融资需求，社融增速上不去，但有减税支持，社会面钱不缺，所以

M2 持续走高，这意味着金融机构负债端有资金但没有好的资产，同时企

业和消费者因信心弱还构建了预防性储蓄，也衍生出理财需求，金融市场

流动性是充裕的。 

 

从债券市场本身看，地方政府隐性债务治理高压叠加地产债信用风险，

导致一级市场发行明显减少，钱多但优质资产少，于是呈现出“资产荒”，

市场可以通过借用低资金利率优势不断回购加杠杆，在优质资产上增厚收

益，隔夜回购成交量一度突破了 7万亿。 
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在宏观基本面预期不明之际，股票市场的表现是偏弱的，股票吸引不

了资金进入，而理财产品至少可以“不赔钱”，所以今年前三季度理财产

品发行得比较多，随着理财产品规模扩容，钱进来了不可能不配，强化了

债券的牛市。 

但到了 11月，宏观环境发生了变化，一个是金融 16条支持房企，第

二个是防疫政策放松，这两点让投资者的心态发生了微妙的变化。 

金融市场是看预期的，虽然现在经济基本面没看到向上的支撑，但不

妨碍大家认为未来会更好，如果未来房地产会好，稳增长也发力了，疫情

放松后人流、物流、资金流也重新畅通了，那宏观环境显然会向有利于股

票的方向迁移，未来经济基本面向好对债券市场来说是不利的，于是市场

收益率开始上行。 
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