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岁末年初，债市收益率强势下行，背后成因、或面临哪些“潜在”风险？本文梳理，敬请关注。 

一问：近期债市有何新变化？债市走强，收益率曲线进一步下移、愈加“陡峭” 

岁末年初，债市明显走强、10 年期国债收益率一度下破 2.5%。短端先下、中长端“紧随其后”，带动收益率曲线整体

下移、愈加“陡峭”。具体来看，12 月中旬，1 年期、3 年期收益率率先下行，单周下行幅度 8BP 左右；伴随短端下

行，长债也明显走强，截至 1 月 12 日，30 年国债收益率自 12 月中旬累计下行超 11BP。 

经历一波“债牛”后，当前收益率水平、信用利差均处于历史绝对低位。截至 1 月 12 日，10 年期国债收益率已处于

历史绝对低位，5 年期和 30 年期国债收益率分别处于历史 7%和 1%的分位数；信用债整体估值水平更低、中长端尤其

明显，1 年期、3 年期和 5 年期 AAA 中票收益率所处历史分位数水平分别为 3%、2%和 0%。 

二问：收益率强势下行原因？利率转松、降息预期发酵，配置资金“抢跑”，股债“跷跷板”效应等 

债市收益率下行的触发因素，主要是资金利率的边际缓和，与政策呵护岁末“跨年”、降息预期持续发酵等有关。11

月、12 月 MLF 连续两月投放 1.45 万亿元、创历史新高，实现中长期资金净投放分别为 6000 亿元和 8000 亿元；年底

为财政“花钱”大月、财政存款净投放超 9200 亿元，带动资金利率明显转“松”、R001 平稳维持相对低位。 

岁末部分中长期配置资金“抢跑”，一定程度上加剧机构“资产荒”、推动中长端收益率下行。12 月中旬，基金和券商

大幅增配长端利率债；保险抢配短端利率债和超长短利率债，其中，对 1 年以内利率债一周净买入规模一度达 118.3

亿元，此前约 5 亿元左右；20 年至 30 年利率债增配规模也一度超 84 亿元。 

此外，股债“跷跷板”效应的阶段性助推，也一定程度影响市场情绪。年初以来，以上证综指为代表的股票市场表现

相对平淡、指数由去年底的 2975 点下跌至 1 月中旬的 2880 点左右；期间，国债收益率明显下行、开年第一周尤其明

显，受股市情绪影响，1 月 4 日至 1 月 8 日，10年期国债收益率累计下行近 4BP。 

三问：未来如何演化？潜在风险或在累积：总量宽松预期反复、基本面利空累积、债券发行扰动等 

债市收益率的强势下行，已与资金利率走势相背，对基本面数据也有所“钝化”，潜在风险或在累积。流动性分层、非

银资金利率边际上涨下，机构加杠杆现象依然突出、隔夜质押回购成交占比回升至 90%左右。此外，债市对基本面释

放的积极信号表现也较为“钝化”，例如，1 月初央行公告新增 3500 亿元 PSL 支持稳增长后债市延续下行。 

短期来看，降准降息预期对债市的利多已过度定价，或导致市场情绪反复等。当前 DR007 在 1.8%附近小幅波动、流动

性平稳宽松，叠加稳汇率等，总量宽松的必要性或相对较低，前期过度“定价”的市场情绪或有所反复。若稳增长压

力下，总量政策进一步宽松，也需警惕止盈情绪发酵造成的债市调整，2023 年 8 月中旬即为典型。 

中期来看，稳增长“三级火箭”逐步落地过程中的经济修复，使得债市利空因素已在累积。2023 年 10 月起，稳增长

相关措施正有序推进，依次包括万亿国债项目落地、地产“三大工程”加速布局、重大项目积极部署等。伴随稳增长

项目落地实施等，12 月建筑业活动预期指数已扩张至 65.7%，近期高频指标也有体现，例如，沥青开工率节后回升等。 

此外，政府债券集中发行等或干扰资金面，对债市造成扰动。经验显示，地方债提前批等或在年初集中放量，中性情

景下，一季度地方债供给或达 2 万亿左右，或带动流动性环境边际收敛、2023 年四季度较为典型。财政投放节奏虽会

对流动性环境起到调节作用，但年初前两月是财政集中缴款阶段、2022-2023 年前两月均值为 1.16 万亿元。 

 

风险提示 

经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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1、债市，又到十字路口 

一问：近期债市有何新变化？ 

 

岁末年初，债市明显走强，10 年期国债收益率一度下破 2.5%。2023 年 12 月以来，债市
经历了一波明显的牛市，以 10 年期国债为例，自 12 月初的 2.67%，大幅下行至 2024年 1
月中旬的 2.52%、下行幅度超 15BP，一度下破 2.5%、创 2022年 4月以来新低。10 年期国
开债也是如此，同期，收益率下行超 11.5BP 至 2.65%左右。 

图表1：岁末年初，债市明显走强 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

节奏上看，短端先下、中长端“紧随其后”，带动收益率曲线较 12 月整体下移、愈加“陡
峭”。本文以国债收益率为例，将各个期限国债收益率按周度变化进行统计，发现，本轮
收益率下行始于 12 月中旬，1 年期、3 年期收益率率先下行，单周下行幅度 8BP左右；伴
随短端下行，长债也明显走强，30 年国债收益率自 12 月中旬以来累计下行超 11BP。一波
“债牛”，带动收益率曲线整体向下平移、愈加“陡峭”，1 年期累计下行超 20BP。 

图表2：节奏上，短端收益率先下、长端“紧随其后”  图表3：国债收益率曲线经历了明显下移 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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经历一波“债牛”后，当前收益率水平、信用利差均处于历史绝对低位。截至 1 月 12 日，
10 年期国债收益率已处于历史绝对低位，5 年期和 30 年期国债收益率分别处于历史 7%和
1%的分位数；信用债整体估值水平更低、中长端尤其明显，1 年期、3 年期和 5 年期 AAA
中票收益率所处历史分位数水平分别为 3%、2%和 0%。除低评级外，3 年期中票信用利差
也均处于历史分位数 3%以内，5 年期 AAA 信用利差更是被压至历史低位。 

图表4：当前收益率水平、信用利差均处于历史绝对低位 

 
来源：Wind、国金证券研究所（截至 2024 年 1 月 12 日收盘） 

 

二问：收益率强势下行原因为何？ 

 

债市收益率下行的触发因素，主要是资金利率的边际缓和、与政策呵护岁末“跨年”、降
息预期持续发酵等有关。政府债券发行加快下，资金利率自 8 月以来一度明显回升、DR007
一度上涨至 11 月的 2.2%。伴随利率的回升，公开市场操作已然加码，11 月、12 月中旬
MLF 投放量均为 1.45 万亿元、创历史新高，考虑到期等，实现中长期资金净投放分别为
6000 亿元和 8000 亿元；叠加，年底为财政“花钱”大月、财政存款净投放超 9200 亿元，
带动流动性环境明显转“松”，资金利率平稳“跨年”、R001 平稳维持相对低位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当前水平
(%/BP)

所处历史分
位数

历史1/4分位

数
历史中位数

历史3/4分位

数

1Y 2.09 28% 2.0 2.4 3.0

5Y 2.42 7% 2.6 3.0 3.5

10Y 2.52 0% 3.0 3.3 3.7

30Y 2.79 1% 3.3 3.7 5.4

1Y 2.31 3% 2.9 3.4 4.4

3Y 2.65 2% 3.3 3.9 4.7

5Y 2.91 0% 3.6 4.2 4.9

AAA 2.65 2% 3.3 3.9 4.7

AA 3.15 3% 3.8 4.4 5.3

AA- 5.57 10% 5.9 6.2 6.5

5Y-1Y 32.2 19% 36.1 52.0 70.9

10Y-1Y 42.3 11% 57.4 78.4 125.2

30Y-10Y 27.6 11% 40.4 53.1 62.2

AAA 41.4 2% 70.5 106.9 137.0

AA 69.7 1% 122.1 167.9 210.3

AA- 304.7 36% 274.5 319.1 351.0

1年 43.0 4% 60.1 93.1 129.6

3年 41.4 2% 70.5 106.9 137.0

5年 46.6 0% 80.7 112.2 145.5
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3年期中票信
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收益率
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图表5：逆回购加码呵护岁末流动性  图表6：年底，MLF 再度超额续作 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表7：经验显示，年底是财政“花钱”大月  图表8：R001 年底维持相对低温、波动较小 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

岁末部分中长期配置资金“抢跑”，一定程度上加剧机构“资产荒”、推动中长端收益率下
行。12 月 11 日-15 日各期限利率债的周度买盘规模较前一周大幅增加，基金和券商为长
端利率债的主要增配力量，保险抢配短端利率债和超长短利率债，其中，对 1 年以内利率
债一周净买入规模一度达 118.3 亿元，此前约 5 亿元左右；20 年至 30 年利率债增配规模
也一度超 84 亿元（详情参见《哪些机构“抢跑”24 年行情》）。 
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图表9：年底部分中长期资金“抢跑”  图表10：年底部分机构滚隔夜加杠杆现象再度凸显 

 

 

 

来源：国金固收、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

此外，股债“跷跷板”效应的阶段性助推，也一定程度影响市场情绪。经验显示，股票市
场和债市收益率之间呈现较为明显的负相关关系。年初以来，以上证综指为代表的股票市
场表现相对平淡、指数由去年底的 2975 点下跌至 1 月中旬的 2880 点左右；期间，国债收
益率明显下行、开年第一周尤其明显，受股市情绪影响，1 月 4 日至 1 月 8 日，10 年期国
债收益率累计下行近 4BP。 

图表11：经验显示，股债间有“跷跷板”效应  图表12：近期，股市低迷对债市也有阶段性助推 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

三问：未来或如何演化、潜在风险？ 

 

债市收益率的强势下行，已与资金利率走势相背，对基本面数据也有所“脱敏”，潜在风
险或在累积。经验显示，债市收益率与资金利率呈同向走势，10 年期国债收益率持续大幅
下行，资金利率中枢并未有明显回落，DR007 站在同期政策利率上方、R007 甚至明显上涨
至 2.59%。资金分层、非银资金利率边际上涨下，机构滚隔夜加杠杆现象依然突出、隔夜
质押回购成交占比甚至回升至 90%左右。此外，债市对基本面释放的积极信号表现也较为
“钝化”，例如，1 月初央行公告新增 3500 亿元 PSL 支持稳增长。 
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图表13：债市与资金面已经明显背离  图表14：资金分层现象依然较为突出 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表15：机构滚隔夜加杠杆现象较为突出  图表16：PSL 放量为稳增长提供资金支持 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：中国人民银行、国金证券研究所 

 

短期来看，降准降息预期对债市的利多已过度定价，或导致市场情绪反复等。政策对稳汇
率的关注度依然较高，四季度货政例会延续强调“坚决对顺周期行为予以纠偏”、“坚决防
范汇率超调风险”等；银行间流动性性水平也处于平稳宽松阶段、DR007 在 1.8%左右小幅
波动，总量宽松的必要性或相对较低，前期过度“定价”的市场情绪或有所反弹。若稳增
长压力下，降息等总量政策进一步宽松，也需警惕政策落地下止盈情绪发酵造成的债市调
整，2023 年 8 月中旬即为典型（详情参见《结构支持“高质量发展”》）。 

图表17：货币政策委员会例会对汇率的关注度依然较高 

 
来源：中国人民银行、国金证券研究所 
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顺周期行为予以纠偏，坚决防范汇率超调风险，防止

形成单边一致性预期并自我强化，保持人民币汇率在

合理均衡水平上的基本稳定。

深化汇率市场化改革，引导企业和金融机构坚持“风险
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货币政策委员会例会主要内容对比
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图表18：美元兑人民币仍处于高位  图表19：2023 年 8 月，降息落地止盈情绪带动债市调整 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

中期来看，稳增长“三级火箭”逐步落地过程中的经济修复，导致债市利空因素已在逐步
累积。从 2023 年 10 月起，稳增长相关措施正有序推进，依此包括万亿国债项目落地、地
产“三大工程”加速布局、重大项目积极部署等。伴随稳增长项目落地实施等，12 月建筑
业活动预期指数已扩张至 65.7%，近期高频指标也有所体现，例如，节后沥青开工率已有
所回升（详情参见《地产“三大工程”进展如何？》、《建筑业景气显著扩张》）。 

图表20：2023 年 10 月，新增万亿国债  图表21：“三大工程”示意图 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：政府网站、国金证券研究所 
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图表22：12 月，建筑业活动预期指数升至高景气区间  图表23：部分高频指标已有回暖信号 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

此外，政府债券集中发行等或干扰资金面，对债市造成扰动。2023 年 10 月底，相关决议
通过地方债提前批额度、理论规模或超 2.7 万亿元；经验显示，地方债提前批于年底下达，
第二年开年发行节奏或快于以往、2022-2023 年一季度专项债新券占提前批额度比重均值
为 75%左右。由于政府债券募集缴款到资金运用存在时滞，当供给放量时，资金面压力往
往容易上升。过往经验显示，央行多会加大货币支持来应对潜在的流动性压力；财政投放
节奏也会对流动性环境起到调节作用，但和年底“花钱”大月不同的是，年初前两月是财
政集中缴款阶段、2022-2023 年前两月均值为 1.16 万亿元（详情参见《地方债来袭，流动
性“拐点”信号？》）。 

图表24：近年，地方债分批次下达  图表25：一季度专项债发行占提前批额度约 75%左右 

 

 

 

来源：政府网站、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表26：经验显示，央行多会加码配合政府债券发行  图表27：年初前两月为财政缴款大月 

 

 

 
来源：中国人民银行、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）岁末年初，债市明显走强、10 年期国债收益率一度下破 2.5%。经历一波“债牛”后，
当前收益率水平、信用利差均处于历史绝对低位。 

（2）债市收益率下行的触发因素，主要是资金利率的边际缓和，与政策呵护岁末“跨年”、
降息预期持续发酵等有关。岁末部分中长期配置资金“抢跑”，一定程度上加剧机构“资
产荒”、推动中长端收益率下行。此外，股债“跷跷板”效应的阶段性助推，也一定程度
影响市场情绪。 

（3）债市收益率的强势下行，已与资金利率走势相背，对基本面数据也有所“钝化”，潜
在风险或在累积。短期来看，降准降息预期对债市的利多已过度定价，或导致市场情绪反
复等。中期来看，稳增长“三级火箭”逐步落地过程中的经济修复，使得债市利空因素已
在累积。此外，政府债券集中发行等或干扰资金面，对债市造成扰动。 

 

 

2、流动性常规跟踪 

 

本周资金净回笼。1 月 6 日至 1 月 12 日间，央行公开市场净回笼资金 1890 亿元，其中，
7 天逆回购投放 2270 亿元，7 天逆回购到期 2410 亿元、14 天逆回购到期 1750 亿元。本
周（1 月 13 日至 1 月 19 日），将有 10060亿元资金到期，其中包括 2270 亿元的 7 天逆回
购和 7790 亿元的 1 年期 MLF。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年份 日期 央行操作 原因

7月17日 7天逆回购1300亿元，14天逆回购400亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款、金融机构缴纳法定存款准备金和央行逆回购到期等

7月18日 7天逆回购1300亿元，14天逆回购700亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款和央行逆回购、MLF到期等

7月24日 7天逆回购2000亿元，14天逆回购1500亿元 为对冲政府债券发行缴款和逆回购、MLF到期等

9月14日 7天逆回购600亿元，14天逆回购300亿元，28天逆回购100亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款等

9月18日 7天逆回购2800亿元，28天逆回购200亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款和MLF到期等

9月19日 7天逆回购1300亿元，28天逆回购200亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款等

9月25日 14天逆回购1600亿元，28天逆回购400亿元 对冲央行逆回购到期、政府债券发行缴款等

10月19日 7天逆回购800亿元，14天逆回购600亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款和逆回购到期等

10月23日 7天逆回购1100亿元，14天逆回购900亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款和央行逆回购到期等

10月24日 7天逆回购1300亿元，14天逆回购1200亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款和逆回购到期等

11月14日 7天逆回购1300亿元，14天逆回购1200亿元，63天逆回购300亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款和央行逆回购到期等

11月15日 7天逆回购1600亿元，14天逆回购1400亿元，63天逆回购300亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款、金融机构缴纳法定存款准备金和央行逆回购到期等

11月16日 7天逆回购1600亿元，14天逆回购1400亿元，63天逆回购300亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款、央行MLF和逆回购到期等

12月18日 7天逆回购1200亿元，14天逆回购1100亿元，28天逆回购700亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款、央行MLF和逆回购到期等

5月27日 7天逆回购1200亿元 为对冲政府债券发行等

5月28日 7天逆回购2400亿元 为对冲政府债券发行、企业所得税汇算清缴等

5月29日 7天逆回购3000亿元 为对冲政府债券发行、企业所得税汇算清缴等

6月4日 7天逆回购700亿元 为对冲公开市场逆回购到期和政府债券发行缴款等

6月11日 7天逆回购800亿元 为对冲政府债券发行缴款等

8月13日 7天逆回购1500亿元 为对冲政府债券发行缴款等

8月14日 7天逆回购1500亿元 为对冲政府债券发行缴款等

9月21日 7天逆回购1000亿元，14天逆回购400亿元 为对冲政府债券发行缴款等

10月20日 7天逆回购1000亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款等

10月21日 7天逆回购1000亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款等

10月22日 7天逆回购1000亿元 为对冲税期、政府债券发行缴款等

10月25日 7天逆回购2000亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等

10月26日 7天逆回购2000亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等

10月27日 7天逆回购2000亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等

10月25日 7天逆回购2300亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等

10月26日 7天逆回购2800亿元 为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等

1月18日 7天逆回购1330亿元，14天逆回购4470亿元 为对冲政府债券发行缴款、现金投放等

1月19日 7天逆回购650亿元，14天逆回购4670亿元 为对冲政府债券发行缴款、现金投放等
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图表28：1 月 6 日至 1 月 12日间，公开市场操作净回笼资金 1890亿元 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

货币市场利率多数上涨。1 月 6 日至 1 月 12 日间，R001 和 R007 分别较上周上涨 8.9BP和
回落 1.4BP 至 1.82%和 2.16%，DR007 较上周上涨 5.8BP 至 1.84%、略高于同期政策利率的
1.8%。SHIBOR 隔夜和 1 周利率分为为 1.68%和 1.85%，分别较上周上涨 9BP 和 7.6BP。 

图表29：货币市场利率多数上涨  图表30：SHIBOR 利率多数上涨 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

质押回购成交规模向上修复。1 月 6 日至 1 月 12 日间，银行间质押回购成交规模日均 8.2
万亿元、远高于去年同期的 6.9 万亿元，其中，隔夜质押回购成交占比回升至 90%左右、
单日接近 91%，机构“滚隔夜”加杠杆行为有所恢复。 
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图表31：质押回购成交规模处于近年同期高位  图表32：隔夜质押回购成交规模占比回升 

 

 

 

来源：中国货币网、国金证券研究所  来源：中国货币网、Wind、国金证券研究所 

 

利率债发行回升。1 月 8 日至 1 月 14 日间，利率债总计发行 4790 亿元、较前周增加 3890
亿元，净融资 1480 亿元、前周为-351 亿元。其中，国债发行 3670 亿元、前周无发行；政
策性银行债发行 1120 亿元、较前周增加 220 亿元；地方政府债无发行、前周也是；国债、
政策性银行债和地方政府债净融资分别为 2768 亿元、-1278 亿元和-9 亿元。 

图表33：利率债发行规模有所回升 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表34：1 月 8 日至 1 月 14日间，利率债发行与到期情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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利率债收益率多数下行、短端和超长短较明显。1 月 6 日至 1 月 12 日间，10 年期国债收
益率持平于上周的 2.52%，1 年期、15 年期、20 年期和 30 年期收益率分别较上周下行
1.5BP、0.6BP、1.2BP 和 1.1BP 至 2.09%、2.65%、2.71%和 2.79%，3 年期和 5 年期分别较
上周上行 0.1BP 和 2.5BP 至 2.29%和 2.42%。 

图表35：长端收益率多数下行  图表36：国债与国开债期限利差情况 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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