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当前 DR007 与 7 天逆回购利率之差处于 2019 年以来的前 9%分位，按照
再降息 10/15BP 修正仍处于前 19/22%分位。短端利差已压缩至 2016 年
10 月前后的低位，对流动性环境和货币政策预期的反应已经比较充分。
10 年-1 年国债利差处于 2016 年以来的前 82%分位，部分反映基本面恢
复和稳增长政策的预期，也与债券的供给量和供给结构有关。 

短期影响利率走势的核心是货币政策，后续有同时调降存款基准利率和
OMO 利率的可能，因此短端利率向上的概率较低，但进一步向下的也
空间不大。长端期限利差高位走扩的概率较低，多重因素下存在一定的
压缩空间，10 年国债利率可能下行至 2.5%附近。 

中期影响利率走势的关键在于 1 季度经济增速和全年经济增长目标。如
果1季度实际GDP增速1-4%，则后3个季度的平均增速要达到6.1-6.9%，
今年利率债总发行量可能达到 15.8-17.2 万亿，远超 2019 年。经济活动
恢复和财政支出加码将形成从宽货币到宽信用的局面，短端利率可能较
早出现上行；随着核心通胀回升、债券供给增多，长端利率有温和调整
压力，预计 10 年期国债利率在 2.6%-2.9%之间运行。 

长端利率的超预期上行风险来自于核心通胀上升，超预期下行风险来自
于海外疫情扩散可能引发美国中小企业债务危机。 

 

风险提示：全球经济受疫情冲击超预期；海外金融市场系统性风险 
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一、近期利率走势回顾 

去年下半年以来国债利率经历了一次“倒 V 型”走势。8 月之前，经济回落叠加中美关税
升级主导了长短端利率的共同下行；进入 8 月，猪价超预期大涨，快速攀升的 CPI 叠加经
济基本面初步企稳的迹象引发了对货币政策收紧的担忧，10 年国债从 8 月初的 3.02%升至
10 月底的 3.31%，10 年-1 年国债利差从最低 40BP 走扩至 61BP；11 月初央行降息打破货
币政策收紧疑虑，12 月后流动性持续宽松，廉价资金带动短端利率持续下行，10 年国债
利率下行至 2.99%，但经济阶段性企稳信号逐渐明确，10 年-1 年国债利差进一步走扩至
81BP。 

节后至今，国内外疫情主导了基本面预期和政策取向。一方面，疫情中断了国内经济阶段
性企稳的进程，10年国债一举向下突破3%至2.80%，2月中旬海外疫情加速蔓延后降至2.63%，
近期沙特宣布原油大幅增产降价后进一步降至 2.60%以下，已经接近 2002 年的历史底部水
平；另一方面，降息和超常宽松的流动性继续下拉短端利率，1 年期国债利率从节前的 2.18%

单边回落至最低 1.89%，与 10 年国债的期限利差继续保持在 70-80BP。 

图 1：过去 1 年的 10 年国债和期限利差走势（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

二、当前利率水平处于什么历史分位？ 

1. 资金价格低于政策利率，下行空间不大 

DR007 反映银行间的资金价格，即使降息预期兑现，资金价格（DR007）大幅下行的空间
不大。受疫情下货币宽松和降准降息预期的影响，当前 DR007 已降至 2%以下，低于 7 天
逆回购利率超过 40BP。最近三周，DR007 与 7 天逆回购利率之差整体处于 2019 年以来的
前 9%分位，即便按照后续政策利率再降 10BP/15BP 进行修正，仍然处于 2019 年以来的前
19%/22%分位。一般来说，DR007 向下偏离幅度较大时意味着短期流动性过剩（例如降准
之后）或者进一步宽松的预期（例如预期降息），最终大幅的偏离将随着流动性冲击消退
或者预期兑现或证伪而重新收敛。 
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图 2：当前 DR007 低于 7 天逆回购利率超过 40BP（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 短端期限利差位于历史低位，长端期限利差位于历史高位，反映不同预
期 

当前短端利率（1 年期国债利率）与资金利率（DR007）的期限利差已经压缩至 2016 年
10 月前后的低位，对当前流动性环境和货币政策预期的反应比较充分。理论上，当基本
面预期向好时，长端与短端的期限利差趋于走扩、利率曲线“熊陡”，基本面预期不佳时，
利差趋于收敛、利率曲线“牛平”。实际上，由于长端利率的波动性和调整速度都不及短
端，因此当预期反转时利差往往首先呈现“熊平”和“牛陡”特征。 

当前 10 年-1 年国债利差处于 2016 年以来的前 82%分位，处于近年较高水平，反映对未
来经济基本面恢复和稳增长政策落地的预期较高。2 月 3 日（国内疫情爆发后首个交易日）
-2 月 20 日（海外疫情爆发），短端利率随资金利率快速下降，10 年-1 年国债利差迅速走
扩；近期海外疫情蔓延后避险情绪进一步加剧，期限利差重新收敛。 

图 3：1 年国债利率-DR007 利差处于较低水平，10 年-1 年国债期限利差处于较高水平（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

较高的期限利差也与债券供给量和供给结构有一定关系。一方面，2015 年之后利率债（国
债+地方债+政金债）年度发行额由此前的 3-4.5 万亿跳升至 12 万亿以上；另一方面，利
率债发行的期限结构也呈现长期债券占比提高的趋势，2018 年之前 6/9 年及以上期限利率
债发行额占比在 35%-45%/15%-25%之间，2019 年快速提升至 47%/34%，今年 1-2 月进一步
提升至 68%/58%。 
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图 4：近两年长期限利率债发行占比大幅提升（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 杠杆率较低，反转风险不高 

当前用“债券托管量/（债券托管量-待购回债券余额）”衡量的场内杠杆率在 107%-108%，
是近年来的较低水平。上一轮债券牛市（2014-2016 年），场内杠杆率逐渐提升，平均为
110.7%；本轮债券牛市（2018 年至今），场内杠杆率逐渐降低，平均为 108.5%，因此当前
场内银行间杠杆率相比历史水平并不高。 

图 5：场内银行间杠杆率处于近年较低水平 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

主导后续利率走势的主要是国内政策、基本面表现和海外疫情。对于短期（1 个月内）和
中期（2-6 个月）而言，上述因素的权重有所不同。 

三、短期利率走势判断（1 个月） 

短期来看，影响利率走势的核心是货币政策。美联储 3 月 3 日大幅降息后，全球主要央行
跟随美联储降息扩表，中国央行是否跟随性降息是一个问题。2016 年 12月-2018年 12月，
美联储 8 次上调联邦基金目标利率，每次幅度 25bp，期间中国央行 4 次上调逆回购利率，
每次幅度 5-10bp；2019 年 7 月-2020 年 3 月，美联储 4 次下调政策利率，期间中国央行
2 次下调逆回购利率。 
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短期内（1 个月），我们认为央行可能同时调降存款基准利率和公开市场操作利率（逆回购
利率和中期借贷便利利率）。时间上，考虑到信用扩张和财政支出可能从 4 月起开始加速，
因此 3 月执行降息可使 3 月 20 日 LPR 报价进一步下调，更有利于降低企业贷款成本和政
府发债成本。同时，3 月 18 日美联储议息会议可能视美国疫情扩散情况再次降息。幅度上，
存款基准利率此前调整幅度一般为每次 25BP，考虑到 2 月公开市场操作（MLF 和逆回购）
利率已经下调 10BP，后续公开市场操作利率可能再跟随性调降 5-10BP。 

图 6：存款基准利率和逆回购利率的调整幅度不相等（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

短期内，短端利率向上的概率较低（赢率中性），但进一步向下的空间不大（赔率较低）。
虽然疫情过后的需求恢复和信用扩张相对确定，但当前复工节奏缓慢，基建投资等稳增长
相关的财政支出也受限于较低的复工水平，不会立刻冲击到资金面，因此短端利率向上的
概率较低。但从资金价格下穿 7 天逆回购利率的幅度来看，当前资金价格可能已经预支了
10-15BP 的降息空间，短端利率（1 年期国债利率）与资金利率（DR007）之差也已经压
缩至 2016 年 10 月前后的低位，因此短端利率进一步向下的空间不大。 

短期内，期限利差高位走扩的概率较低（赢率较高），多重因素下期限利差存在一定的压
缩空间（赔率中性），10 年国债利率的短期底部可能在 2.5%附近。 

（1）场内银行间的杠杆率处于历史低位，利率期限利差处于历史高位，反映出经济恢复
和稳增长政策出台已在预期之内，在两会确定本年度债券发行额度和利率债大规模发行之
前，期限利差进一步走扩的概率较低。 

（2）随着美债利率快速下行，中美 10 年国债利差已经拉大至近 200BP，接近历史最高水
平，在国内债券市场扩大对外开放的背景下，外资可能加配中国利率债市场。 

（3）在短期国内需求侧政策真空、核心通胀持续下行、外资流入、海外衰退预期较强的
情况下，处于历史高位的期限利差存在一定的压缩空间。因此长端利率可能下行至 2.5%附
近。 

但是在短时间内经历国内疫情爆发、海外疫情蔓延、国际油价暴跌等大型风险事件之后，
10 年国债利率想要进一步迫近长期历史底部 2.3%（2002 年 6 月），还需要出现新的大型风
险事件，短期内概率偏低。 

四、中期利率走势判断（未来 2-6 个月） 

中期来看，影响利率走势的关键在于 1 季度经济增速和全年经济增长目标。GDP 翻番目标
达成意味着 2020 年实际 GDP 增速要保持在 5.6%以上，因此 1 季度的经济增速决定了 2-4

季度的增长目标，并将直接影响后续的政策力度，例如两会确定的官方赤字率、专项债额
度、是否发行特别国债等。 
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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_6631


