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事件： 

7 月 1 日午间，央行发布公开市场业务公告，提出：为维护债券市场稳健运行，

在对当前市场形势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期面向部分公

开市场业务一级交易商开展国债借入操作。 

公告发布后，10 年期国债活跃券 240004 收益率大幅上升，从 2.2115%一度升

至 2.2850%。国债期货同步走弱，截至收盘，30 年期主力合约报 108.44，跌

1.06%；10 年期主力合约报 104.975，跌 0.37%。存量资金博弈情况下，股市

午盘后出现明显提振，截至收盘，上证指数涨 0.92%，沪深 300 涨 0.48%。 

 

风险提示：宏观经济情况超预期变化、央行货币政策思路变化 
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国债借入操作即央行向部分公开市场业务一级交易商（主要是商业银行）借入国债，

支付相应利息和费用，并约定到期后归还。这一过程中，央行可以快速获得国债持仓，

进而在二级市场上出售，压低国债市场价格，推升相关国债收益率。简单说，可以类比

于资本市场的“融券交易”。 

目前央行公开市场业务公告中未提及借入国债的具体规模、期限，但结合 5 月以来

央行多次提示长债收益率风险，我们预计央行将“借长卖长”，即先借入长期国债，而后

择机卖出，卖出国债可能即将落地。5 月，央行主管媒体《金融时报》连续发文，提出

“如果长期国债收益率持续下行，并非买入的好时机；相反，如若银行存款大量分流债

市，无风险资产需求进一步增大，央行应该会在必要时卖出国债”。6 月 19 日潘功胜行

长陆家嘴论坛主题演讲指出“当前特别是要关注一些非银主体大量持有中长期债券的期

限错配和利率风险”。同月 28 日，中国人民银行货币政策委员会召开 2024 年第二季度例

会，提出“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化”。 

基于央行近期表态和本次业务公告，本文主要回答以下三个问题：一是央行借券卖

出的政策意图何在？二是为什么通过借券卖出的方式？三是有什么影响？ 

一、央行借券卖出的政策意图何在？ 

央行多次向市场预告未来可能卖出国债并开始采取实质操作，主要出于对长端收益

率偏低的担忧，央行引导长端收益率向上的诉求较强。一般情况下，实际利率应保持在

略低于潜在经济增速的水平上，这也是判断长期国债收益率是否合意的标准（黄金法则）。

我国经济潜在增速在 5%左右，未来通胀按照近十年平均约 2%左右的水平测算，长期国

债收益率应保持在 2.5%-3%的区间。但 2024 年以来，我国长期债券收益率持续下行，30

年期国债收益率运行至 2.5%下方，10 年期国债运行至 2.3%下方，一度创近 10 年新低（见

图表 1），长债收益率明显偏低。截至 2024 年 6 月 28 日，50 年期、30 年期、10 年期中

债国债到期收益率分别为 2.475%、2.4282%、2.2058%。 

央行关注长端收益率的原因主要有两个方面： 

一是担忧利率风险，避免类似“硅谷银行”的风险事件在我国发生。美国硅谷银行

的风险事件启示我们，中央银行需要从宏观审慎角度观察、评估金融市场的状况，及时

校正和阻断金融市场风险的累积。当前，我国由于市场缺乏安全资产，债市投资需求激

增，部分机构为增厚债券投资收益拉长投资久期。 

1）对于银行、保险等配置型投资者而言，一旦未来经济基本面边际修复导致利率上

行，其负债端成本将显著上升，资产端债券也将出现亏损，进而面临收不抵支的局面。

特别是中小银行的债券投资占比不断上升（见图表 2），将大量资金锁定在收益率过低的

长久期债券资产上。一季度，银行间债券市场 20 至 30 年期债券成交 8.9 万亿元，其中，

农村金融机构交易规模占银行间债券市场比重为 24.8%，较上年同期上升约 10.5 个百分

点。 

2）对于基金等交易型投资者而言，加大杠杆、拉长久期、持仓集中可能面临更大的

风险，一旦利率转向，可能出现“踩踏式交易——债券价格大幅下跌——基金理财集中

赎回——债券价格进一步下跌”的负向循环。2022 年 11 月由于疫情防控平稳转段，债券

价格短期内大幅下挫，一度引发银行理财赎回风波。 

二是引导市场预期。长期国债收益率反映了市场对经济增长的预期，期限溢价较低

甚至为负，往往代表市场对长期经济增长悲观，也会削弱金融机构长期信贷供给的意愿，

反过来进一步拖累实体经济发展，导致悲观预期的自我实现。因此，健康的、斜向上的

收益率曲线至关重要，有助于稳定市场预期，保持市场对投资的正向激励作用。 
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图表1：10 年期国债收益率持续走低 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院整理 

 

图表2：中小银行债券投资占比不断提高 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院整理 

 

二、为什么通过借券卖出的方式？ 
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卖出对市场影响有限，需要先通过借券扩大持仓规模。央行持有国债余额 1.52 万亿元，

已知明细的有 1.36 万亿元，加权剩余期限为 1.37 年，以短久期国债为主。 

观测央行国债的持仓规模可以通过其资产负债表中“对政府债权”科目，该科目反

映央行当前持有国债余额为 1.52 万亿元，占央行总资产的 3.56%。根据历史操作推断，

其中 1.36 万亿元国债已知明细情况，主要涉及 4 个券种，依次是 17 特别国债 01（4000

亿元，剩余期限 0.17 年）；22 特别国债（7500 亿元，1.46 年）；17 特别国债 02（2000 亿

元，3.17 年）；02 国债 05（78 亿元，7.90 年）。 

图表3：央行对政府债权余额 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院整理  

 

图表4：央行国债持仓情况概览 
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资料来源：央行公开市场交易公告、Wind、粤开证券研究院整理 

注：统计截止日期 2024 年 6 月 28 日 

三、有什么影响？ 

短期看，一是影响市场情绪，抑制短期投机行为。前期央行虽然多次提示长债收益

率风险引导预期，但效果不佳，而随着央行采取实质行动，卖债进入“实操”环节，债

市热度有所下降，前期获利盘加速止盈。截止 7 月 1 日收盘，国债期货悉数收跌，30 年

期主力合约报 108.44，跌 1.06%；10 年期主力合约报 104.975，跌 0.37%。现货市场中，

10 年期国债活跃券 240004 收益率大幅上升，央行公告发布前报 2.2115%，随后一度升至

2.2850%。 

图表5：7 月 1 日 30 年期国债期货主力合约价格分时图 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院整理 
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购房指标，从优化存量到释放增量需求；加大政府收储力度并由中央解决部分地方资金

问题；增加核心地段高品质商品房供给。详见《重塑激励——2024 年下半年宏观经济展

望》《当前财政形势及政策应对：推动地方从应急状态回归常态》。 
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