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中短债抢跑后还有性价比吗 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 在资金平稳跨季的情况下，投资者对三季度流动性预期偏宽松，因此对于中短
端利率的买入意愿较强，收益率曲线再度走陡。目前来看，1Y国有存单，3Y
国开所隐含的 R007（1M）中枢分别在 1.90%和 1.85%左右（历史平均利差为
45BP、54BP），投资者对 DR007的预期在 1.86%左右。在整体政策基调宽松
的背景下，三季度的资金水平有较大可能性进一步宽松，但在经历一波下行后，
中短端利率所隐含的资金水平也确实偏松，后续可以观察中短端定价在 7月是
否偏贵，即实际资金水平是否低于投资者预期水平，如果定价合理，中短端债
券值得继续持有。 

对于长端利率来说，在政策落地情况还未明朗之前，长端利率的波动可能相对
更小一些，整体以跟随中短端利率变化为主。后续资金水平如果在 7月更松一
些，整体收益率曲线将会继续变陡，而在曲线变陡后，可以观察长端利率的相
对性价比和政策出台情况，在合适时机选择持有灵活性更高的哑铃型组合。 

 在债券期限选择上，根据目前资金水平测算，当前国债在 4-5Y附近的性价比
稍强一些；国开债在 5Y附近的性价比较好；农发债在 4Y附近的性价比较好，
5Y 左右尚可；口行债在 4Y 左右性价比稍好。如果 7 月资金水平能够进一步
宽松，那么 2-3Y左右国开行的性价比也不错。进一步展开，考虑到 2-3Y国开
隐含的降息预期在 10-20BP 左右，而在刚刚降息后，短时间继续降息概率下
降，因此部分浮息债的性价比可能更高，例如 230213.IB。 

 具体从个券来说，国债方面，当前 220002.IB，220007.IB，220016.IB、
220022.IB 和 230002.IB 等债券的性价比相对较好；国开债方面，当前
220208.IB等债券的性价比相对较好，160213.IB，210208.IB和 220203.IB也
值得关注；农发债方面，当前 220407.IB等债券的性价比相对较好；口行债方
面，当前 220315.IB等债券的性价比相对较好。 

从中长端的维度来看，国开方面，当前 230205-230210 的利差继续上行但不
高，在行情向好的情况下，可以继续考虑新券 230210.IB，如果是短期高频交
易也可以选 230205.IB。老券在 220205.IB和 180210.IB位置也尚可。国债方
面，230004-230012的利差中性偏高，两者性价比差不多，但考虑到老券利率
水平相对偏高，因此 220021.IB，220027.IB，200006.IB，220017.IB，220019.IB
和 220025.IB等债券性价比相对不错。 

 信用债方面，建议从交易维度选择流动性好的二永债，当前二永债在 5Y左右
的性价比稍强一些，3Y 左右性价比尚可，不愿继续加杠杆的组合可以选择偏
长一点的期限，例如接近 5Y左右。 

风险提示：经济表现超预期、宏观政策超预期、政府债发行超预期 
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1. 债市周观点：中短债抢跑后还有性价比吗 

核心观点： 

在资金平稳跨季的情况下，投资者对三季度流动性预期偏宽松，因此对于中短

端利率的买入意愿较强，收益率曲线再度走陡。目前来看，1Y国有存单，3Y国开

所隐含的 R007（1M）中枢分别在 1.90%和 1.85%左右（历史平均利差为 45BP、

54BP），投资者对 DR007 的预期在 1.86%左右。在整体政策基调宽松的背景下，

三季度的资金水平有较大可能性进一步宽松，但在经历一波下行后，中短端利率所

隐含的资金水平也确实偏松，后续可以观察中短端定价在 7 月是否偏贵，即实际

资金水平是否低于投资者预期水平，如果定价合理，中短端债券值得继续持有。 

对于长端利率来说，在政策落地情况还未明朗之前，长端利率的波动可能相对

更小一些，整体以跟随中短端利率变化为主。后续资金水平如果在 7月更松一些，

整体收益率曲线将会继续变陡，而在曲线变陡后，可以观察长端利率的相对性价比

和政策出台情况，在合适时机选择持有灵活性更高的哑铃型组合。 

在债券期限选择上，根据目前资金水平测算，当前国债在 4-5Y附近的性价比

稍强一些；国开债在 5Y附近的性价比较好；农发债在 4Y附近的性价比较好，5Y

左右尚可；口行债在 4Y左右性价比稍好。如果 7月资金水平能够进一步宽松，那

么 2-3Y 左右国开行的性价比也不错。进一步展开，考虑到 2-3Y 国开隐含的降息

预期在 10-20BP左右，而在刚刚降息后，短时间继续降息概率下降，因此部分浮

息债的性价比可能更高，例如 230213.IB。 

具体从个券来说，国债方面，当前 220002.IB，220007.IB，220016.IB、

220022.IB和 230002.IB等债券的性价比相对较好；国开债方面，当前 220208.IB

等债券的性价比相对较好，160213.IB，210208.IB和 220203.IB也值得关注；农

发债方面，当前 220407.IB等债券的性价比相对较好；口行债方面，当前 220315.IB

等债券的性价比相对较好。 

从中长端的维度来看，国开方面，当前 230205-230210的利差继续上行但不

高，在行情向好的情况下，可以继续考虑新券 230210.IB，如果是短期高频交易也

可以选 230205.IB。老券在 220205.IB 和 180210.IB 位置也尚可。国债方面，

230004-230012 的利差中性偏高，两者性价比差不多，但考虑到老券利率水平相

对偏高，因此 220021.IB，220027.IB，200006.IB，220017.IB，220019.IB 和

220025.IB等债券性价比相对不错。 

信用债方面，建议从交易维度选择流动性好的二永债，当前二永债在 5Y左右

的性价比稍强一些，3Y左右性价比尚可，不愿继续加杠杆的组合可以选择偏长一

点的期限，例如接近 5Y左右。 
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1.1. 债市周度回顾 

过去一周，债券整体利率下行，中短端债券表现更好一些。主要原因在于季

末资金表现相对平稳，投资者对 7 月流动性偏松的预期较高。而长端债券在政策

刺激还未明朗情况下表现相对不强，整体走势跟随中短端。 

图 1：10年期利率债每周涨跌跟踪 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：利率债每周涨跌跟踪 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2. 债市周观点：中短债抢跑后还有性价比吗 

1.2.1. 中短债抢跑后还有性价比吗 

在资金平稳跨季的情况下，投资者对三季度流动性预期偏宽松，因此对于中短

端利率的买入意愿较强，收益率曲线再度走陡。目前来看，1Y国有存单，3Y国开

所隐含的 R007（1M）中枢分别在 1.90%和 1.85%左右（历史平均利差为 45BP、

54BP），投资者对 DR007 的预期在 1.86%左右。在整体政策基调宽松的背景下，

三季度的资金水平有较大可能性进一步宽松，但在经历一波下行后，中短端利率所

隐含的资金水平也确实偏松，后续可以观察中短端定价在 7 月是否偏贵，即实际

货币中介成交价格 债券代码 本周收益率(%) 上周收益率(%) 涨跌幅(BP)

230012 2.6375 2.67 -3.25

230004 2.6775 2.7 -2.25

220025 2.71 2.725 -1.50

220019 2.71 2.739 -2.90

230210 2.7775 2.808 -3.05

230205 2.83 2.847 -1.70

220220 2.8745 2.912 -3.75

220215 2.875 2.91 -3.50

10年国债

10年国开

中债估值 期限 本周收益率(%) 上周收益率(%) 涨跌幅(BP) 期限 本周收益率(%) 上周收益率(%) 涨跌幅(BP)

1Y 1.87 1.92 -4.4 1Y 2.09 2.13 -3.9

2Y 2.14 2.18 -4.0 2Y 2.31 2.37 -6.5

3Y 2.23 2.28 -5.5 3Y 2.37 2.45 -7.7

5Y 2.42 2.47 -5.0 5Y 2.53 2.58 -5.0

7Y 2.63 2.66 -3.4 7Y 2.77 2.78 -1.3

10Y 2.64 2.67 -3.5 10Y 2.77 2.81 -3.6

30Y 3.01 3.04 -3.5 20Y 3.13 3.15 -2.0

50Y 3.15 3.17 -2.0 30Y 3.15 3.17 -2.0

1Y 1.95 2.05 -10.0 1Y 2.11 2.17 -5.7

2Y 2.33 2.31 2.0 2Y 2.35 2.40 -4.7

3Y 2.38 2.39 -1.0 3Y 2.42 2.47 -5.2

5Y 2.58 2.59 -1.0 5Y 2.62 2.68 -5.7

7Y 2.79 2.77 2.0 7Y 2.76 2.78 -2.4

10Y 2.87 2.88 -1.0 10Y 2.88 2.92 -3.8

20Y 3.16 3.15 1.0 20Y 3.17 3.19 -2.0

30Y 3.16 3.17 -1.0

1Y 2.10 2.19 -8.5 6M 2.26 2.21 4.6

2Y 2.36 2.40 -3.4 1Y 2.33 2.35 -2.6

3Y 2.42 2.46 -4.6 6M 2.27 2.22 4.6

5Y 2.63 2.67 -3.9 1Y 2.34 2.37 -2.7

7Y 2.78 2.80 -2.0 6M 2.31 2.29 1.9

10Y 2.89 2.92 -3.0 1Y 2.46 2.49 -3.4

20Y 3.16 3.18 -2.0

国债

地方债

农发债

国开债

口行债

同业存单

(国有银行)

同业存单

(股份制银行)

同业存单

(农商行)
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资金水平是否低于投资者预期水平，如果定价合理，中短端债券值得继续持有。 

对于长端利率来说，在政策落地情况还未明朗之前，长端利率的波动可能相对

更小一些，整体以跟随中短端利率变化为主。后续资金水平如果在 7月更松一些，

整体收益率曲线将会继续变陡，而在曲线变陡后，可以观察长端利率的相对性价比

和政策出台情况，在合适时机选择持有灵活性更高的哑铃型组合。 

在债券期限选择上，根据目前资金水平测算，当前国债在 4-5Y附近的性价比

稍强一些；国开债在 5Y附近的性价比较好；农发债在 4Y附近的性价比较好，5Y

左右尚可；口行债在 4Y左右性价比稍好。如果 7月资金水平能够进一步宽松，那

么 2-3Y 左右国开行的性价比也不错。进一步展开，考虑到 2-3Y 国开隐含的降息

预期在 10-20BP左右，而在刚刚降息后，短时间继续降息概率下降，因此部分浮

息债的性价比可能更高，例如 230213.IB。 

具体从个券来说，国债方面，当前 220002.IB，220007.IB，220016.IB、

220022.IB和 230002.IB等债券的性价比相对较好；国开债方面，当前 220208.IB

等债券的性价比相对较好，160213.IB，210208.IB和 220203.IB也值得关注；农

发债方面，当前 220407.IB等债券的性价比相对较好；口行债方面，当前 220315.IB

等债券的性价比相对较好。 

从中长端的维度来看，国开方面，当前 230205-230210的利差继续上行但不

高，在行情向好的情况下，可以继续考虑新券 230210.IB，如果是短期高频交易也

可以选 230205.IB。老券在 220205.IB 和 180210.IB 位置也尚可。国债方面，

230004-230012 的利差中性偏高，两者性价比差不多，但考虑到老券利率水平相

对偏高，因此 220021.IB，220027.IB，200006.IB，220017.IB，220019.IB 和

220025.IB等债券性价比相对不错。 

信用债方面，建议从交易维度选择流动性好的二永债，当前二永债在 5Y左右

的性价比稍强一些，3Y左右性价比尚可，不愿继续加杠杆的组合可以选择偏长一

点的期限，例如接近 5Y左右。 

 

1.2.2. 大类资产比较来看，债券并无优势 

根据大类资产的估值对比情况，截止最新交易日（2023.06.30）： 

1.横向对比来看，目前债券资产的相对性价比不高。从资产配置的角度来看，

债券价格较高，利率水平偏低，特别是国开债，当前债券和商品整体的估值水平

都不便宜，债券估值更贵； 

2.纵向对比来看，当前沪深 300 市盈率倒数-10 年国债利率为 5.93，处于过

去五年 87%的分位点；沪深 300 股息率/10 年国债利率为 1.14，处于过去五年

100%的分位点。相对债市来说，股市依然较为便宜。 
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图 3：国内各大类资产价格处于历史五年的百分位点情况（2023.06） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：沪深 300市盈率倒数-10年国债利率（单位：%）  图 5：沪深 300股息率/10年国债利率（左轴单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2.3. 利率预测模型认为国债中长端机会大 

根据我们构建的利率预测模型（动态的 NS 模型），在 6 月 30 日（将此日期

数据假设为月底数据），模型对未来长端利率的看法不悲观：6 月 30 日 10 年期国

债利率为 2.64%，模型预测未来一个月，10 年国债利率会下行至 2.53%。根据模

型历史表现来看，2010 年以来，模型对未来月底变化方向预测的准确度在 65%-

70%左右。从收益率曲线结构维度，模型认为国债中长端的下行空间相对大一些，

国开债整体的下行空间小一些。 
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图 6：10年期国债利率及模型预测多（红）空（绿）时期（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：10年期国开债利率及模型预测多（红）空（绿）时期（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2.4. 期货多空比有所回升 

从国债期货投资者看法的角度，我们构建了国债期货多空比指标（多头成交

量/空头成交量）。随着国债期货价格的再度上涨，期货多空比也有所回升，整体处

于中性状态。 
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图 8：国债期货多空比（单位：元） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.3. 利率债择券性价比比较 

1.3.1. 收益率曲线再度走陡，三季度可能继续变陡 

过去一周，债券利率下行，短端利率下行稍多一些，国债期限利差（10-1Y）

上行 1BP 至 76BP 左右。 

图 9：国债期限利差（10-1Y）（单位：%，bp） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 10：国债与国开收益率跟踪（单位：bp） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 11：市场资金利率与政策利率（单位：%，bp） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 12：浮息债的隐含资金利率变化（单位：BP，%）  图 13：利率互换的利率变化（单位：%，BP） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

国债收益率曲线 期限利差(BP) 过去五年分位点 国开收益率曲线 期限利差(BP) 过去五年分位点

国债 （10-1Y） 76.3 77.2% 国开 （10-1Y） 67.8 31.3%

国债 （10-2Y） 49.0 64.7% 国开 （10-2Y） 46.4 44.4%

国债 （10-3Y） 41.0 77.4% 国开 （10-3Y） 39.9 56.6%

国债 （10-5Y） 21.0 69.7% 国开 （10-5Y） 24.0 77.6%

国债 （10-7Y） 0.7 48.4% 国开 （10-7Y） 0.7 65.0%

国债 （7-1Y） 75.5 78.3% 国开 （7-1Y） 67.1 28.3%

国债 （7-2Y） 48.3 65.3% 国开 （7-2Y） 45.7 42.1%

国债 （7-3Y） 40.2 80.2% 国开 （7-3Y） 39.2 51.5%

国债 （7-5Y） 20.3 73.9% 国开 （7-5Y） 23.3 70.1%

国债 （5-1Y） 55.2 75.6% 国开 （5-1Y） 43.7 19.0%

国债 （5-2Y） 28.0 60.3% 国开 （5-2Y） 22.3 26.3%

国债 （5-3Y） 19.9 77.0% 国开 （5-3Y） 15.8 34.9%

国债 （3-1Y） 35.3 71.2% 国开 （3-1Y） 27.9 16.6%

国债 （3-2Y） 8.1 36.5% 国开 （3-2Y） 6.5 29.4%

国债 （2-1Y） 27.2 81.8% 国开 （2-1Y） 21.4 18.9%

国债 （30-10Y） 37.2 3.6%

国债 （30-5Y） 58.3 14.0%
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图 14：230213的隐含降息预期变化（单位：BP，%）  图 15：220217的隐含降息预期变化（单位：BP，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

在资金平稳跨季的情况下，投资者对三季度流动性预期偏宽松，因此对于中

短端利率的买入意愿较强，收益率曲线再度走陡。目前来看，1Y国有存单，3Y国

开所隐含的R007（1M）中枢分别在 1.90%和 1.85%左右（历史平均利差为 45BP、

54BP），投资者对 DR007的预期在 1.86%左右。在整体政策基调宽松的背景下，

三季度的资金水平有较大可能性进一步宽松，但在经历一波下行后，中短端利率

所隐含的资金水平也确实偏松，后续可以观察中短端定价在 7月是否偏贵，即实

际资金水平是否低于投资者预期水平，如果定价合理，中短端债券值得继续持有。 

对于长端利率来说，在政策落地情况还未明朗之前，长端利率的波动可能相

对更小一些，整体以跟随中短端利率变化为主。后续资金水平如果在 7月更松一

些，整体收益率曲线将会继续变陡，而在曲线变陡后，可以观察长端利率的相对

性价比和政策出台情况，在合适时机持有灵活性更高的哑铃型组合。 

 

1.3.2. 债券择券推荐 

我们选取了关键债券的主要期限，进行骑乘策略的收益静态测算。根据 6 月

30 日数据测算，发现国债在 2、6 年期，国开债在 2、4、6 年期，地方债在 2、7

年期，AAA 中票在 5 年期，AAA-二级资本债在 5 年期位置参与骑乘的效果不错。 

另外从相同久期风险的角度来看，以 3 年期债券的久期为基准（久期可调整），

比较几类主要债券在不同期限的性价比。可以发现国债在 2、6 年左右，国开债在

2、6 年左右，地方债在 2 年左右，中票在 2 年及以内、二级资本债在 2 年及以内

的性价比最高。举例来说，假设持有期为 3 个月，2 年国开的持有回报为 0.76%，

10 年国开的持有回报为 0.52%，如果未来 10-2Y 的利差变平幅度在 8BP 以上，

持有 10 年国开就能战胜 2 年国开。 

综合来说，根据目前资金水平测算，当前国债在 4-5Y 附近的性价比稍强一

些；国开债在 5Y 附近的性价比较好；农发债在 4Y 附近的性价比较好，5Y 左右

尚可；口行债在 4Y 左右性价比稍好。如果 7 月资金水平能够进一步宽松，那么

2-3Y左右国开行的性价比也不错。 

具体从个券来说，国债方面，当前 220002.IB，220007.IB，220016.IB、

220022.IB和 230002.IB等债券的性价比相对较好；国开债方面，当前 220208.IB

等债券的性价比相对较好，160213.IB，210208.IB和 220203.IB也值得关注；农
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发债方面，当前220407.IB等债券的性价比相对较好；口行债方面，当前220315.IB

等债券的性价比相对较好。 

从中长端的维度来看，国开方面，当前 230205-230210的利差继续上行但不

高，在行情向好的情况下，可以继续考虑新券 230210.IB，如果是短期高频交易

也可以选 230205.IB。老券在 220205.IB和 180210.IB位置也尚可。国债方面，

230004-230012的利差中性偏高，两者性价比差不多，但考虑到老券利率水平相

对偏高，因此 220021.IB，220027.IB，200006.IB，220017.IB，220019.IB 和

220025.IB等债券性价比相对不错。 

信用债方面，建议从交易维度选择流动性好的二永债，当前二永债在 5Y 左

右的性价比稍强一些，3Y左右性价比尚可，不愿继续加杠杆的组合可以选择偏长

一点的期限，例如接近 5Y左右。 

 

图 16：国开债生命周期下的收益测算（横轴单位：年）  图 17：国债生命周期下的收益测算（横轴单位：年） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 18：国债骑乘策略收益测算（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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国债期限

（年）
当前收益率

三个月后的收益率

（假设收益率曲线不变）
持有收益

防御空间

(BP)
防御收益率 久期 债券比例 组合久期 组合收益

1 1.87 1.83 0.49% 63 2.50 0.98 292% 2.87 0.53%

2 2.14 2.08 0.65% 32 2.46 1.94 148% 2.87 0.74%

3 2.23 2.21 0.60% 21 2.44 2.87 100% 2.87 0.60%

4 2.32 2.30 0.67% 16 2.49 3.78 76% 2.87 0.62%

5 2.42 2.40 0.72% 14 2.56 4.66 62% 2.87 0.63%

6 2.55 2.52 0.80% 12 2.67 5.50 52% 2.87 0.65%

7 2.63 2.62 0.70% 11 2.74 6.32 45% 2.87 0.58%

8 2.63 2.63 0.66% 9 2.73 7.13 40% 2.87 0.55%

9 2.63 2.63 0.66% 9 2.72 7.93 36% 2.87 0.54%

10 2.64 2.64 0.66% 8 2.71 8.70 33% 2.87 0.54%
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图 19：国开骑乘策略收益测算（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 20：地方债骑乘策略收益测算（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 21：3年与 5年国债的持有收益对比（单位：%）  图 22：5年与 10年国债的持有收益对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：短-长收益为右轴，下同 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 23：3年与 5年国开债的持有收益对比（单位：%）  图 24：5年与 10年国开债的持有收益对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

国开债

期限（年）
当前收益率

三个月后的收益率

（假设收益率曲线不变）
持有收益

防御空间

(BP)
防御收益率 久期 债券比例 组合久期 组合收益

1 2.09 2.09 0.52% 70 2.80 0.98 292% 2.87 0.61%

2 2.31 2.25 0.67% 34 2.65 1.94 148% 2.87 0.76%

3 2.37 2.36 0.62% 23 2.60 2.87 100% 2.87 0.62%

4 2.53 2.51 0.69% 18 2.71 3.76 76% 2.87 0.64%

5 2.53 2.53 0.65% 14 2.68 4.65 62% 2.87 0.58%

6 2.74 2.71 0.85% 13 2.87 5.47 52% 2.87 0.67%

7 2.77 2.76 0.71% 11 2.88 6.29 46% 2.87 0.58%

8 2.83 2.82 0.83% 10 2.94 7.07 41% 2.87 0.62%

9 2.87 2.87 0.74% 9 2.97 7.84 37% 2.87 0.57%

10 2.77 2.78 0.62% 8 2.85 8.64 33% 2.87 0.52%

地方债

期限（年）
当前收益率

三个月后的收益率

（假设收益率曲线不变）
持有收益

防御空间

(BP)
防御收益率 久期 债券比例 组合久期 组合收益

1 1.95 —— —— 65 2.60 0.98 291% 2.87 ——

2 2.33 2.24 0.74% 34 2.67 1.93 148% 2.87 0.87%

3 2.38 2.37 0.63% 23 2.61 2.87 100% 2.87 0.63%

4 2.48 2.46 0.71% 18 2.66 3.77 76% 2.87 0.65%

5 2.58 2.56 0.75% 15 2.73 4.64 62% 2.87 0.65%

6 2.69 2.66 0.81% 13 2.81 5.48 52% 2.87 0.65%

7 2.79 2.76 0.85% 11 2.90 6.28 46% 2.87 0.65%

8 2.82 2.81 0.75% 10 2.92 7.08 40% 2.87 0.58%

9 2.84 2.84 0.76% 9 2.94 7.85 36% 2.87 0.58%

10 2.87 2.86 0.77% 9 2.96 8.59 33% 2.87 0.57%
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图 25：10年国开债次新券-新券利差（单位：BP，%）  图 26：10年国债次新券-新券利差（单位：BP，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 27：国债与国开、地方债的估值比较 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 28：国债与国开债骑乘收益比较（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（利差防御空间单位：bp） 

 

图 29：国债与中票（AAA）骑乘收益比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（利差防御空间单位：bp） 
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国开债隐含税率 隐含税率
过去5年

分位点
国开-国债利差 利差(BP)

过去5年

分位点
地方债-国债利差 利差(BP)

过去5年

分位点

1Y 10.6% 93.0% 1Y 22.3 86.8% 1Y 7.8 35.9%

2Y 7.1% 36.4% 2Y 16.4 26.7% 2Y 18.5 73.8%

3Y 6.3% 16.8% 3Y 14.9 10.6% 3Y 15.5 26.4%

5Y 4.2% 4.3% 5Y 10.8 4.3% 5Y 15.5 12.1%

7Y 5.0% 5.8% 7Y 13.8 4.8% 7Y 16.2 18.4%

10Y 5.0% 5.3% 10Y 13.8 3.8% 10Y 23.5 15.0%

期限 国债收益率 国开收益率
国开-国债利差

(BP)

国债持有收

益

国开持有收

益

三个月后的国

债收益率

利差防御空间

（假定国债利率不变）

1 1.87 2.09 22 0.49% 0.52% 1.83 7

2 2.14 2.31 16 0.65% 0.67% 2.08 2

3 2.23 2.37 15 0.60% 0.62% 2.21 1

4 2.32 2.53 21 0.67% 0.69% 2.30 1

5 2.42 2.53 11 0.72% 0.65% 2.40 1

6 2.55 2.74 19 0.80% 0.85% 2.52 1

7 2.63 2.77 14 0.70% 0.71% 2.62 1

8 2.63 2.83 20 0.66% 0.83% 2.63 1

9 2.63 2.87 24 0.66% 0.74% 2.63 1

10 2.64 2.77 14 0.66% 0.62% 2.64 0

期限 国债收益率
中票(AAA)收益

率

中票(AAA)-国债

利差(BP)

国债持有收

益

中票(AAA)

持有收益

三个月后的国

债收益率

利差防御空间

（假定国债利率不变）
1 1.87 2.47 60 0.49% 0.66% 1.83 20

2 2.14 2.64 50 0.65% 0.72% 2.08 7

3 2.23 2.78 56 0.60% 0.78% 2.21 5

4 2.32 2.93 61 0.67% 0.86% 2.30 4

5 2.42 3.06 64 0.72% 0.91% 2.40 4
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图 30：国债与二级资本债（AAA-）骑乘收益比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（利差防御空间单位：bp） 

 

图 31：中票（AAA）骑乘策略收益测算（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 32：二级资本债（AAA-）骑乘策略收益测算（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 33：2年与 5年二级资本债的持有收益对比（AAA-，单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

中票(AAA) 当前收益率
三个月后的收益率

（假设收益率曲线不变）
持有收益

防御空间

(BP)
防御收益率 久期 债券比例 组合久期 组合收益

0.25 2.24 —— 0.56% —— —— 0.25 1153% 2.84 1.44%

0.5 2.34 2.24 0.61% 238 4.72 0.49 580% 2.84 1.28%

0.75 2.40 2.34 0.63% 122 3.62 0.73 388% 2.84 1.07%

1 2.47 2.40 0.66% 83 3.30 0.98 291% 2.84 1.02%

2 2.64 2.61 0.72% 39 3.03 1.93 148% 2.84 0.84%

3 2.78 2.75 0.78% 27 3.05 2.84 100% 2.84 0.78%

4 2.93 2.89 0.86% 21 3.14 3.73 76% 2.84 0.77%

5 3.06 3.03 0.91% 18 3.24 4.58 62% 2.84 0.75%

二级资本债
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当前收益率

三个月后的收益率

（假设收益率曲线不变）
持有收益

防御空间

(BP)
防御收益率 久期 债券比例 组合久期 组合收益

0.25 2.46 —— 0.62% —— —— 0.25 1152% 2.83 2.09%

0.5 2.47 2.46 0.62% 251 4.98 0.49 579% 2.83 1.34%

0.75 2.50 2.47 0.64% 128 3.78 0.73 387% 2.83 1.12%

1 2.55 2.50 0.66% 85 3.40 0.98 290% 2.83 1.01%

2 2.73 2.69 0.76% 41 3.14 1.92 147% 2.83 0.90%

3 2.95 2.90 0.88% 28 3.24 2.83 100% 2.83 0.88%

4 3.12 3.09 0.90% 22 3.35 3.71 76% 2.83 0.80%

5 3.20 3.18 0.91% 18 3.39 4.56 62% 2.83 0.74%
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2. 风险提示 

经济表现超预期、宏观政策超预期、政府债发行超预期 
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