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被爆炒的 30 年：亢奋情绪的背后还是流动性              

报告要点： 

 除了基本面、资金面这种传统因素之外，3 0 年这种超长期限的收益率会

额外受到情绪的影响： 

1）本身来说，当基本面或资金面变化时，10 年期国债收益率所受的影响应

大于 30 年期品种，这与 10Y 国债期限更短及期限更具标杆性有关； 

2）但亢奋的情绪有时候会让 30 年期国债收益率表现得更加激进，甚至与 10Y

收益率背道而驰，尤其在最近两年，30Y 收益率被爆炒的现象尤为猛烈。 

 无风不起浪，这种亢奋的情绪总是有起源的。 

1）资产荒应该是这种情绪出现的必然条件，高昂的广义基金负债是这种情绪

的物理表达； 

2）资金结构永远是先行的，广义基金在偌大的规模和收益压力之下，被挤向

更高的利差和更长的期限之上； 

3）收益率有了异动，也就有了故事，经济长期受压这个故事本就是经久不衰

的，在这个时刻拿出来，进一步加强了 30 年国债的情绪价值。 

 历史上，超长期期限利率债的爆炒很难自然结束，必须要靠基础利率去

选择方向才能化解。这种看多情绪的化解有两个结束方式： 

1）银根紧缩利率上行，这个环境本就是个压低超长期期限利差（10Y-30Y）

的过程（譬如 2016 年），这时基础利率的上升就给予了过低的超长期限利差

一定的合理性； 

2）货币突然再次宽松，基础利率转头向下，这时，随着更短期限收益率的空

间被打出来，拥挤且久期过长的交易通道也随着就此化解（如 2019 年）。 

 资产荒是 30 年期国债的一个良好的安全边际，拉长期限在短期来看问题

不大，交易型账户建议随利差波动而低买高卖： 

1）当前 10Y-30Y 的利差处于 50bp-60bp 这个波动区间之内，进一步上升的

概率很低； 

2）只是我们在交易时，稍稍兼顾利差在该区间的表现就好，譬如当前这个利

差降到了区间的中低位，在此位置，我们需要对买入 30Y 国债的策略稍稍谨

慎一些。 

 

 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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与基本面、资金面对 10 年期国债收益率的影响不同，30 年这种超长期限的收益率

会额外受到情绪的影响。 

1）当基本面或资金面变化时，10 年期国债收益率所受的影响应大于 30 年期品种。

经验上，10 年期与 30 年期国债收益率的走势非常相关，无论二者是共升还是共降，

其趋势大多是由传统的基本面或资金面决定的。当然，从超长期利差（10Y-30Y）

与经济名义增长之间的反向经验看，10 年收益率的波动要相对更大，这与 10Y 国

债期限更短及期限更具标杆性有关。 

图 1：10 年期与 30 年期国债收益率的走势非常相关  图 2：超长期利差与经济名义增长存在反向关系 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：资金面变化时，10 年期国债收益率影响更大 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）但亢奋的情绪有时候会让 30 年期国债收益率表现得更加激进，甚至与 10Y 收

益率背道而驰。若在某个阶段，投资者对债市的情绪极为乐观，这时投资者会大幅
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拉长久期，这导致 10Y-30Y 收益率利差明显下降，2016 年上半年便是一个典型的

例子（10Y 稳定，30Y 下行），而且，30Y 收益率被爆炒的现象在最近两年尤为猛

烈，因为我们看到，当前的收益率水平远低于 2020 年年末，但 10Y-30Y 利差水平

却与当时相仿。 

图 4：2016 年上半年，亢奋的情绪让 30 年期国债收益率表现得更加激进 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

无风不起浪，这种亢奋的情绪总是有起源的。 

1）资产荒应该是这种情绪出现的必然条件，高昂的广义基金负债是这种情绪的物

理表达。历史上，数次超长期限利率债被爆炒的时期，都出现在资产荒的情境之下，

即宽信用但经济收缩的状态之下（2016 年、2019 年、2021 年及 2022 年），一个

进一步的共性是，这些无处可去的资金进一步通过广义基金回流金融体系，因此，

我们会看到：历次 30 年国债被爆炒之时，至少债券型基金的规模增速不低。 
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图 5：历次 30 年国债被爆炒之时，至少债券型基金的规模增速不低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）其机理也相对简单。一方面，资金结构永远是先行的，广义基金在偌大的规模

和收益压力之下，被挤向更高的利差和更长的期限之上；另一方面，收益率有了异

动，也就有了故事，经济长期受压这个故事本就是经久不衰的，在这个时刻拿出来，

进一步加强了 30 年国债的情绪价值。 

图 6：资金结构永远是先行的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

历史上，超长期期限利率债的爆炒很难自然结束，必须要靠基础利率去选择方向才
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能化解。 

1）经验上，这种看多情绪的化解有两个结束方式。其一是银根紧缩利率上行，这

个环境本就是个压低超长期期限利差（10Y-30Y）的过程（譬如 2016 年），这时基

础利率的上升就给予了过低的超长期限利差一定的合理性；其二是货币突然再次宽

松，基础利率转头向下，这时，随着更短期限收益率的空间被打出来，拥挤且久期

过长的交易通道也随着就此化解（如 2019 年）。 

图 7：随着更短期限收益率的空间被打出来，拥挤且久期过长的交易通道就此化解 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）资产荒是 30 年期国债的一个良好的安全边际，拉长期限在短期来看问题不大，

交易型账户建议随利差波动而低买高卖。在当前的基本面背景下，货币宽松和资产

荒应该呈愈演愈烈之势，这导致 10Y-30Y 的利差至少不会就当前 50bp-60bp 这个

波动区间进一步上升，因此，在未来一年左右的时间内，30 年这种长期限品种的安

全边际都在，只是我们在交易时，稍稍兼顾利差在该区间的表现就好，譬如当前这

个利差降到了区间的中低位，在此位置，我们需要对买入 30Y 国债的策略稍稍谨慎

一些。 
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