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⚫ 30年以内溢价扩张，更长期的溢价压缩 

我们给二季度交易行情设定的底线是期限溢价不压缩。当时这样

判断的原因在于：其一，配置盘对久期克制；其二，预期交易风险因

素并未改变。 

近期，期限溢价出现异动，30年以内溢价扩张，更长期的溢价压

缩。30减 10和 10减 1期限溢价出现了一定幅度的扩张，50减 30期

限溢价仍在持续压缩。 

 

我们分别来看不同期限端形态改变的主要驱动： 

第一，10年减 1年的期限溢价扩张，更多是短端驱动。 

第二，30年减 10年的期限溢价扩张，更多是交易行为。 

第三，50年减 30年的期限溢价压缩，更多是配置行为。 

 

期限溢价的本质，是对预期风险的定价，今年的主要影响因素是

通胀预期、风险偏好和降息预期。 

我们对三季度行情的定位是期限溢价压缩前的震荡期。 

其一，持续抬升的风险偏好已经出现变化的可能。 

其二，通胀修复预期，已经是强弩之末。 

其三，以上两点决定了，降息预期有重新升温的可能。 

至于供给带来的配置盘压力，三季度的压力客观存在，但也仅限

于三季度。 

 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧 
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1 期限溢价异动 

我们给二季度交易行情设定的底线是期限溢价不压缩。简要回顾我们二季度

的债市策略观点，即使在交易情绪最高涨的 4月份，我们都坚持认为期限溢价不

会压缩，认为期限溢价不压缩是交易不过火的底线。这样判断的原因在于：其一，

由于配置盘对久期克制，不会形成交易盘到配置盘的轮动，长端和超长端不会中

枢性下行；其二，期限溢价是对预期风险因素的定价，通胀修复的方向和风险偏

好的提升，需要偏高的期限溢价，二季度的交易性行情中，预期交易风险因素并

未改变。 

近期，期限溢价出现异动，30年以内溢价扩张，更长期的溢价压缩。虽然在

二季度交易行情中，我们对于期限溢价的压缩偏保守，但也不认为后续期限溢价

有抬升的空间。近期的曲线形态变化略显怪异，30 减 10 和 10 减 1 期限溢价出

现了一定幅度的扩张。这种扩张是在 6月份债市调整之后出现的，即在 6月份资

金和短端明显上行，债市情绪明显承压的情况下，期限溢价都没有进一步走熊，

但在 7月份资金面逐渐修复，债市情绪也趋于稳定的情况下，期限利差反而走扩。

此外，50减 30并没有改变持续压缩的态势，在 4月底触及最高位之后持续压缩，

在近期 30年以内走扩的时候，依然在压缩。 

我们分别来看不同期限端形态改变的主要驱动： 

10 年减 1 年的期限溢价扩张，更多是短端驱动。10 年期国债收益率的运行

依然相对稳健，并没脱离前期震荡区间。1年期国债收益率，在前期资金价格抬

升，短端利率上行过程中，调整幅度就小于其他票息品种，在近期资金面修复之

后，1 年期国债收益率更是创下了近期的新低水平，导致 10 减 1 期限溢价的被

动走扩。1年期之所以能创新低，一方面是流动性预期的修复，另一方面是配置

盘平衡久期诉求下的增量买盘支撑。而 10 年期显然没有交易宽松预期，也没有

增量买盘支撑。所以，10减 1 期限利差的扩张，实质是在交易资金修复后不会有

增量宽松和买入力量。 

30 年减 10年的期限溢价扩张，更多是交易行为。30 年估值收益率上行要更

多一些，与近期活跃券难以确定有关。目前 30 年国债活跃券切换出现混乱，26

特国 02 和 04 之间成交笔数势均力敌，存量规模也没有拉开。故活跃券的不确
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定，分散了 30 年国债的流动性，而 30 减 10 年期限溢价一定程度上是流动性溢

价，间接导致其小幅扩张。更为重要的是，三季度超长期政府债券的发行压力依

然很大，预计配置盘可以承接但很难增量买入，并且交易盘也欠缺增量资金的接

力，故 30减 10期限利差短期也很难系统性压缩。 

50 年减 30 年的期限溢价压缩，更多是配置行为。与 30 年不同，50年国债

的流动性溢价前期并未明显抬升，两者的利差的波动幅度并不算太大。在 2025

年末 50年减 30年期限利差抬升至历史高位之后，一直维持震荡状态，直至今年

4 月份债市行情升温后，50年即进入增量下行状态。故 50年减 30年期限溢价在

二季度即处于压缩状态，近期也并未因其他期限段的走陡而改变。50年国债的持

续性的增量下行，与市场交易情绪相悖，更多是保险配置盘所驱动的。在 50 年

存量有限的情况下，虽然保险配置盘整体保持了克制，但少量的增量买入也驱动

了 50年国债更好的行情，不过目前期限利差已经压缩至中位数附近。 

期限溢价的本质，是对预期风险的定价，今年的主要影响因素是通胀预期、

风险偏好和降息预期。以上更多是对不同期限段形态变化的短期分析，未来期限

溢价的趋势还要关注预期风险因素。前期期限溢价持续维持的直接原因是，交易

盘有压缩动机，配置盘不配合，即没有债券系统性牛市的预期，关注长期点位的

配置盘也就动机偏弱。而决定这种状态的一定是长期交易因素，一方面是中长期

通胀修复的预期，另一方面是风险偏好抬升的预期；这两者又决定了债市没有降

息预期。 

我们对三季度行情的定位是期限溢价压缩前的震荡期。可以看到，决定期限

溢价的长期交易因素和机构因素都正在发生变化。表现最剧烈的是风险偏好，即

使债市投资者也都非常关注科技板块的行情变化，可以说行情走到现在，持续抬

升的风险偏好已经出现变化的可能；至于通胀修复预期，已经是强弩之末，“K型

分化”态势下，能源带来的通胀高点已经出现，再通胀交易会存在但已经不足以

一直支撑高期限溢价；这两点决定了，降息预期有重新升温的可能，无论是处于

稳定总需求的诉求，还是提振风险偏好的诉求。至于供给带来的配置盘压力，这

是名牌，三季度的压力客观存在，但也仅限于三季度，这决定了短期的震荡状态，

但不足以支撑期限溢价一直维持下去，尤其到了四季度，我们还要面对化债尾声

后的政府债券供给再平衡。 
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图表1：资金价格中枢缓慢下行 图表2：隔夜与 7D 资金的价差处于低位，反映偏紧状态 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表3：资金的季节性下行并不明显 图表4：1 年期国股行 NCD 利率仍在震荡中 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 风险提示 

流动性超预期收紧 

 
 

图表5：1 年期国债收益率维持新低附近 图表6：10 减 1 期限利差被动走扩至 63BP 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表7：30 减 10 期限利差维持在 50BP 以上 图表8：50 减 30 年期限利差近期出现大幅压缩 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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