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对近期债市震荡的一些思考 

过去 2 个月，由于货币政策更趋审慎、且再通胀预期升温，国内债券市场经历了较为剧
烈的调整（图表 1）。2016 年 11 月以来，10 年期国债利率攀升了 56 个基点；特别是 11
月 28 日以后，债市调整加剧，短短 3 周内 10 年国债利率跳升了 45 个基点（图表 2）。
回顾过去一年，这是债市 2016 年经历的第二次调整，上一次回撤是在 3~4 月间1；两次
震荡的起因既有区别，也有一脉相承之处。3~4 月的调整主要源于春节后增长和再通胀
预期有所修复，以及 3 月信用违约事件频率上升；而本轮调整则主要是由于 1）货币政
策趋于审慎、央行引导短期利率上行；2）再通胀继续进行、企业盈利修复、实体经济的
投资回报率进一步回升，使得资金对债券配臵的偏好下降。 

图表 1: 近期债市经历了剧烈调整 图表 2: 近两个月来，债券收益率持续上升 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

短期来看，由于年底 MPA 考核临近、而货币政策倾向于维持汇率稳定及继续推进金融
市场去杠杆，流动性可能继续承压。尽管存贷款基准利率保持不变，但 10 月底来央行“缩
短放长”，引导市场利率上升。过去两个月，央行减少了短期流动性投放（7 天逆回购），
而加大了（利率较高的）中长期工具的投放比例——包括 14 天和 28 天逆回购以及 MLF。
而自上周起，央行全部净投放均来自于 MLF，显示货币政策更加审慎（图表 3）。我们认
为，美国大选后中美利差的明显缩小也增加了央行引导国内短期利率的上行压力。随着
流动性趋紧，银行间利率上升、货币市场利率也开始攀升（图表 4）。 

图表 3: 央行“锁短放长”——减少了短期流动性的投放，
加大了（利率更高的）中长期工具的投放比例 

图表 4: 继连续多年下降以后，货币市场利率开始上行 

  

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

                                           
1 请参见我们 2016 年 4 月 28 日发布的中国宏观简评《有关近期债市震荡的几点思考》。 
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穿越短期波动看，由于 2017 年经济或将继续再通胀，企业盈利可能进一步回升，因此
资金或将面临继续流出债市的压力，特别是考虑到 2014 年后大量资金集中配臵到债市。
2014 年 4 季度至今年 3 季度以来，在通缩的宏观环境下，债市已经历了 3 年的牛市，大
量资金也集中配臵到债市。2014 年来，理财产品余额几乎翻了三倍达到 28.3 万亿（图
表 5），而理财资金对债市的配臵比率也持续加大。具体而言，2015 年以来债市总市值增
长了 78%（增长额达人民币 28 万亿元，相当于 GDP 的 40%以上，图表 6），而理财产
品对债券和货币市场工具的投资额几乎翻番——理财资金的配臵偏好对整个市场的配臵
趋势有一定的代表性（图表 7）。然而，随着通胀预期升温，企业盈利企稳回升，资金可
能将继续从债市流出，转向在再，随着通
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图表 8: 再通胀环境往往推高债券利率 
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在债券价格大幅波动时，如果央行能及时提供必要的流动性支持，将有助于阻断流动性
收紧带来的负反馈，以避免资产价格超调。与其他金融资产类似，当大部分投资者的预
期突然变化时，抛售的压力可能会导致负反馈——即价格下跌加快资金出逃、从而加剧
抛售压力。因此，作为市场流动性的终极提供者，央行需要为市场提供必要的流动性支
持，以引导市场预期平稳过渡。 

我们认为，近期市场利率的上行不足以逆转再通胀的趋势——通胀上行及企业定价能力
的修复对盈利的提振作用有望超越融资成本的上升的负面影响。跳出近期债市震荡以及
其对金融产品价格的短期压力来看，我们维持此前的判断、即对再通胀范围将逐步向中
下游行业扩大。与此同时，再通胀环境下，拥有差异化产品和高定价能力的消费品也将
享受利润的上升。我们看来，与 2013 年（上一次债市剧烈调整时）相比，许多工业行业
已经历了长达 5~6 年的通缩和去产能周期3的淬炼，行业供给明显收紧，定价能力显著提
升。因此，与 2013 年的利率上行周期不同，本轮企业盈利的改善有望弥补融资成本的上
升，中期来看，“股债双杀”的局面可能并不受当下基本面的支持。 

 

                                           
3 请参见我们 2016 年 9 月 22 日发布的中国宏观简评《中国制造业去产能周期走到什么阶段？》，以及 2016 年 9 月 29 日发布的中国宏观简评《为

什么说中国制造业“初现曙光”？——对我们制造业去产能一文的一些补充》。 
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