
 

债市在向一个时代告别 
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【财新网】（专栏作家 张继强）市场涨跌总是有分歧，但没有分歧的

是债市越来越“卷”。杨绛曾说：你的问题在于，读书太少，而想得太多！

这句话可以借用到债市身上，钱很多，策略少，负债端成本制约回报要求，

但策略工具、资产越来越单一，导致机构行为越来越一致，只能在有限的

策略选择中博弈，“卷”成了必然。 

也有人将中国债市的“卷”归因于利率低。有一定的道理，但海外债

市的利率比中国更低，为何没有如此“卷”？原因可能在于，海外债市的

深度、广度要好很多，投资者有更多的品种和策略选择，每个人安于自己

的一亩三分地，赚自己该赚且能赚的钱，承担自己能承担且愿意承担的风

险，井水很少犯河水。 

“卷”的背后，其实是盈利模式的困境。从盈利模式看，我国债券市

场的演进，主要经历了四个阶段： 

2008 年之前，银行间市场投资者构成还比较单一，主要以银行和保险

等配置盘为主，尤其是银行占比高达 70%以上。当时银行配债的诉求往往

是流动性管理，某种程度上从属于信贷业务。其投资特点体现在：不常加

杠杆；风险偏好低，以利率债为主；投资决策落地后惯性较强。 

因此，对于当时的债券投资而言，“跟住配置盘”是成功的第一要义，

而配置盘的需求力量释放往往需要一个过程，谋利并不是最主要诉求，这

就给其他灵活资金“以快打慢”的机会。 
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2008 年金融危机之后，房地产市场被激活，城投平台模式猛虎出笼。

房地产行业回报率高，且抵押物充足，而城投天然具有地方政府的隐性担

保，这带来的结果就是，两个融资主体都对利率不敏感，且实际风险较低

（信用债刚兑时期，几乎可视为无风险）。因此，可以看到，2013 年以前

高等级城投债 6%-10%的收益率也屡见不鲜，债券投资进入“城投地产红

利时期”。虽然 2011 年也曾经出现城投信用风波，但最后不过是“前人

栽树，后人乘凉”。 

与此同时，由于中国债券市场仍处于发展初期，监管部门倾向于保护

承销机构的利益，以激励其积极做大债市规模，因此对一级市场给予一定

的价格保护。这意味着，只要在一级市场上拿到券，几乎就稳赚不赔。甚

至还催生了“一级半”等诸多盈利模式，承销商等中介机构的地位很高。 

值得注意的是，在 2011、2013、2017 年几轮紧缩周期中，房地产和

城投也一度遭遇融资监管，然而表内渠道受限带来的结果是绕道非标等渠

道，变相抬升成本，反倒进一步增加了高收益资产的供给。高收益+低风险

的城投和地产为债券市场提供了大量优质资产，从 2009 年之后为债市提

供了十余年的红利期，回头来看，盈亏同源，但需要感谢这一时代。 

2013 年债市风暴宣告投行驱动模式结束，2014 年货币政策逐步放松

之后，债市加杠杆“躺赢模式”兴起。债券市场的杠杆分为场内、场外两

种。场内杠杆也就是投资组合的杠杆，一般采用债券回购的方式，是债券

投资中应用最广泛的一种策略，杠杆模式本质上赚取的是央行和人脉的钱。
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2016 年以前，由于债券违约还未常态化，因此只要有充足的利差空间，信

用债加杠杆就可以稳定套息。 

例如，债券市场对于城投债始终存在着刚兑信仰，城投债套息加杠杆

成为债券投资者较为普遍的策略。在这一阶段，信用债刚兑是根本，而负

债能力是业绩比拼的关键，谁能借到便宜的钱，谁的收益就更高。 

此阶段另一个重要的变化是以银行理财为代表的资管类机构异军突起。

2013 年初，理财规模仅不到 8 万亿元 ，2016 年底快速膨胀到 30 万亿元，

理财之所以得以快速增长，主要源于负债端和资产端都有得天独厚的优势。

具体来看： 

· 理财产品可以采用资金池运作，产品期限多为短期，但可以滚动发

行，负债端稳定意味着理财可以购买期限较长的资产，从而获得期限错配

带来的收益，俨然脱胎于表内信贷模式。 

· 理财资产中，相当大一部分是中低评级信用债，相当于在期限错配

之外，又获取了信用风险溢价，加上杠杆操作，放大了理财的盈利空间。 

· 除了标准化债权资产之外，理财还能投资非标资产，从而能获得流

动性溢价和独特的竞争优势。 

· 理财有渠道优势，且资金池运作决定了可以刚兑，对居民等吸引力

较强，因此规模得以不断扩张。 

可以看出，尽管理财不是传统意义上的配置盘，但由于收益刚兑、资
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金池运作等特征，理财扩张成为债市“现象级”力量，具有和银行一样的

“越高越买”特征，扩大了债市需求。 

2016 年底开始，一系列严监管措施密集出台，货币政策也开始收紧，

带来一波长达一年半的惨烈熊市。2018 年开始，宏观经济先后经历中美摩

擦和新冠疫情考验，利率中枢节节走低。与此同时，债券市场从品种到业

务模式都出现了诸多变化。例如，品种方面出现了地方债、银行资本债等

新型品种，产品方面公募专户、定制化债基、货币基金和摊余成本等接连

登场。但投资者的普遍感受却是债券越来越难做，也是从 2016 年开始，

市场真正出现了“资产荒”的概念，近两年感受尤其明显。传统投资越来

越难，越来越卷，倒逼投资者不断向其他市场布局，“固收+”大行其道，

债市进入“固收+”或混合资产时代。 

那么，为何传统的债券投资越来越难做，近两年机构“卷”的根源在

哪里？我们认为背后至少有三大原因： 

第一，工具方面，金融严监管之下，传统“几板斧”被抑制，最突出

的就是杠杆交易被监管限制。2017 年，以银监会“三三四十”检查为代表

的一系列举措是监管政策落地的第一波高峰。随后，一行三会发布 302 号

文《关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知》及其配套文件，首次

从机构全口径规范杠杆上限——银行自营债券回购资金余额不得超过净资

产的 80％，保险公司不得超过总资产的 20％，其他金融机构不得超过净

资产的 120％。公募产品的债券回购资金余额不得超过净资产的 40％，其
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中，封闭运作基金不得超过净资产的 100%；私募产品不得超过净资产的

100％。另外，将正逆回购及代持全部纳入杠杆监控，表外代持面临压缩，

对低资质信用债需求影响尤其大。传统的“信用下沉（选择投资信用风险

较高的债券以获得更高的收益）+杠杆”操作不再躺赚。 

除了杠杆之外，信用下沉在违约风险常态化、监管加强之下难以操作，

利率波动减弱+机构同质化使得久期策略博弈特征加强。 

第二，资产方面，城投、地产等红利时代式微，国企去杠杆，民企只

退不进，可配优质资产供给不足。首先，违约常态化之后，传统信用债投

资的风险和收益具有不对称性，部分主体出现了无序违约，机构也纷纷收

紧债券入库条件；其次，民企发行人只退不进，城投、地产债券融资收到

更严格的管控，国企、央企面临三年去杠杆等压力，消费金融 ABS 也度过

了高峰期，甚至不少企业重回信贷融资方式，导致优质资产供给不足。 

第三，利率中枢系统性下行，且进入低波动时代。2002 年-2018 年，

中国债券市场呈现出较为明显的周期性变化规律，基本上遵循“一年牛、

一年平、一年熊”的经验规律。之所以呈现出这种变化，主要原因在于中

国经济受投资驱动明显，且具有比较明显的周期性。过去的经济周期几乎

就是房地产周期，因此利率与房地产周期呈现出高度相关性。货币政策手

段单一，面对多目标难题时，矫枉容易过正。 

而 2017 年开始，我国经济由原来的“高速增长”阶段进入“高质量

发展”的新阶段，货币政策也从传统的逆周期调节变为跨周期调节，“货

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30736


