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现在仍然是对债市最好的时候 
 

我们认为现在仍然是对利率债最好的时候，行情将在犹豫中继续，10 年期
国债利率将下行到 2.6%附近。 

货币宽松刚刚开始，短期利率的下限仍有突破空间；财政转向需要一系列
政策协同配合，短期仍是结构性紧信用为主，不会很快转向，资产荒下机
构存在配置压力；中美利差处于近十年的 70%历史分位，期限利差处于 65%
历史分位，美债利率短期继续回落，中国经济和通胀温和回落，中美利差
和期限利差仍然有压缩空间。 

当前市场尚未对宽货币的持续性形成一致预期，当货币政策连续转向成为
一致预期后，意味着利率下行空间基本释放；等到后续宽财政和宽信用政
策兑现，利率可能开始反弹。 

 
风险提示：美国货币收缩力度超预期；国内经济表现超预期；宽财政政策
效果超预期 

 



 
 

宏观报告 | 宏观专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

一、货币宽松刚刚开始，打开短端利率下行空间 ....................................................................... 3 

二、信用依然偏紧，不会很快转向 ................................................................................................ 4 

三、经济通胀回落、美债回落，期限利差和中美利差仍有压缩空间 ...................................... 5 

 

图表目录 

图 1：今年利率债的历史胜率 vs 赔率 ...................................................................................................... 3 

图 2：从每轮降准开启后，短端利率最大下行空间 ............................................................................ 4 

图 3：银行-央行资产负债表增速显示紧信用还在延续 ..................................................................... 5 

图 4：中美利差处于近十年的 70%历史分位 ........................................................................................... 5 

图 5：10 年-1 年国债期限利差处于近十年的 65%历史分位 ............................................................ 6 

 

 
 

  



 
 

宏观报告 | 宏观专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

我们的资产配置系统在今年 3 月、5 月、7 月三次增配利率债。7 月全面降准以来，利率已
经下行了 25BP，市场情绪逐渐恐高并担忧宽财政和利率债供给加速。我们认为现在仍然是
对利率债最好的时候，行情将在犹豫中继续，10 年期国债利率将下行到 2.6%附近。 

货币宽松刚刚开始，短期利率的下限仍有突破空间；财政转向需要一系列政策协同配合，
短期仍是结构性紧信用为主，不会很快转向，资产荒下机构存在配置压力；中美利差处于
近十年的 70%历史分位，期限利差处于 65%历史分位，美债利率短期继续回落，中国经济
和通胀温和回落，中美利差和期限利差仍然有压缩空间。 

当前市场尚未对宽货币的持续性形成一致预期，当货币政策连续转向成为一致预期后，意
味着利率下行空间基本释放；等到后续宽财政和宽信用政策兑现，利率可能开始反弹。 

图 1：今年利率债的历史胜率 vs 赔率 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

一、货币宽松刚刚开始，打开短端利率下行空间 

宏观政策兼顾明年经济下行压力的诉求正在提升。这在近期几个关键会议中已经有所体现：
7 月 12 日总理经济形势座谈会，指出“做好跨周期调节、应对周期性风险、统筹今年下半
年和明年经济增长”；7 月 30 日政治局会议，删除了“稳增长压力较小的窗口期”的表述，
强调要“做好跨周期调节，统筹做好今明两年宏观政策衔接”，货币政策维持“保持流动
性合理充裕”。 

下半年货币政策会有进一步的前瞻性和渐进式放松。预计下半年还会有降准，主要是置换
大量到期的 MLF，优化金融机构负债结构，为宽信用提供有利条件。下半年 LPR 报价下降
只是时间问题，也有通过下调政策利率引导降低实体企业融资成本的可能，但时点上可能
晚于降准，需要经济下行压力加大的信号确认。 

降准和降息的落地将进一步打开短端利率的下行空间。从历次降准周期前后 1 年期国债利
率的下行空间来看，2008.8-2009.1 期间降准 200BP，利率下行 249BP；2011.9-2012.6 期
间降准 150BP，利率下行 154BP；2014.12-2016.3 期间降准 300BP，利率下行 117BP；
2017.12-2019.2 期间降准 350BP，利率下行 142BP。 
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图 2：从每轮降准开启后，短端利率最大下行空间（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

除了直接降低政策利率之外，降息还可能采用定向降息的形式。央行在下半年工作会议中
提到，“推动碳减排支持工具落地生效，向符合条件的金融机构提供低成本资金，引导金
融机构为具有显著减排效应重点领域提供优惠利率融资”。一种形式类似 2018 年底创立的
TMLF，以大中型商业银行为操作对象，提供利率水平低于 MLF 的中长期资金，金额视其
支持碳减排领域的力度而定；另一种形式是低息再贷款，以中小型商业银行为操作对象，
提升其对碳减排领域的支持力度。 

二、信用依然偏紧，不会很快转向 

7 月 30 日政治局会议提出“积极的财政政策要提升政策效能，合理把握预算内投资和地方
政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”，市场对于下半年宽财政的预期
提升。 

但是我们认为下半年财政不会很快转向，信用依然结构性偏紧。 

财政转向不仅仅是专项债发行提速那么简单。去年专项债新增 3.75 万亿且有 1 万亿特别国
债，但全年基建增速只有 3.4%，仅略高于 19 年的 3.3%。究其原因，规范整顿地方财政纪
律的大环境没有变，资管新规约束影子银行、房地产收紧等与地方政府投资间接相关的金
融监管政策也没有变，结果是财政举债规模大，但支出进度慢，财政存款上升。 

财政转向需要金融监管、地方政府考核导向等一系列政策条件的协同配合。今年财政部《地
方政府专项债券项目资金绩效管理办法》、银保监会 15 号文等规范化文件下发不久，资管
新规处在过渡期的最后一年，房地产政策仍是高压态势，眼下经济下行压力尚不明显，短
期内一系列政策转向的概率不大，结构性紧信用还将持续一段时间。如果政策转向，将会
有更多的明确信号可以被观测。 

财政的边际变化可能发生在今年底-明年初，与明年的经济下行压力加大相对应。据 21 世
纪经济报道的消息，7 月中旬发改委向地方下发通知，要求“争取明年专项债券早发行、
早使用、及早形成实物工作量，促进投资稳定增长”。因此，财政的关键不是今年“财政
后置”，而是明年“财政前置”。（详见《下半年没有“财政后置”》） 

在结构性紧信用的环境下，利率债依然供不应求，银行配置压力约束了利率的反弹空间。
即使下半年专项债发行提速，在货币政策的配合下，供给因素对利率没有趋势性影响。等
到宽财政和宽信用政策落地，需求因素对利率会有趋势性冲击。 
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图 3：银行-央行资产负债表增速显示紧信用还在延续（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

三、经济通胀回落、美债回落，期限利差和中美利差仍有压缩空
间 

根据中债登统计，今年 1-7 月境外机构在银行间累计增持国内债券 4900 亿，持债存量占
比从去年底的 3.9%提升至 4.3%。其中 7 月增持 753 亿，外资加速配置中国债券。中美利差
处于较高水平，当前中美 10 年国债利差达到 160BP 以上，处于最近十年的 70%历史分位，
利差有较大的可压缩空间；中德 10 年国债利差在 300BP 以上。 

但是美债利率短期可能还没见底。由于信用派生能力明显下降，流动性构成了一个闭环结
构——财政扩张发债或压降 TGA 账户，美联储扩表购债，财政投放通过居民和企业存款转
化为银行准备金和货币市场基金，最后又通过隔夜逆回购流回联储。TGA 压降、QE 购买、
国债发行量减少——三者共同加剧了美债的供不应求和利率的加速回落。在上述环境没有
改变这个流动性的闭环结构以前，美债利率主要面临的还是短期回落压力。 

对于国内，预计下半年经济和通胀将温和回落，当前 10 年-1 年国债利差处于近十年的 65%

历史分位，期限利差也有压缩空间，预计 10 年期国债利率将下行到 2.6%附近。 

图 4：中美利差处于近十年的 70%历史分位（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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