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[Table_Summary] 投资要点 

 深度聚焦：全球紧缩之下，英日为何逆势购债？ 

 英日央行逆势购债。全球高通胀的背景下，多国央行已步入紧缩周期，

而近期英日央行选择逆势购债为市场补充流动性，政策出现宽松迹象。

两国央行的购债有着本质上的不同，英央行此次购债是央行紧缩背景下

的临时救市行为，而日央行购债则是遵循现有的政策目标即通过宽松政

策来持续刺激经济。 

 英央行购债为养老金缓解流动性危机。为应对高通胀，英央行已开启紧

缩周期，加之财政部近期大幅减税计划对市场带来负面冲击，引发国债

抛售，在货币政策和短期冲击下，久期较长的国债价格大幅下跌。国债

是养老金的主要长久期资产，养老金的运营需要配臵大量国债并购买利

率互换，而利率互换协议需要抵押国债作为保证金。养老金受到双重打

击。加息推高了养老金支付的浮动利息，而国债收益率骤增导致抵押物

价值缩水迫使养老金追加保证金，对流动性带来双重打击。养老金需靠

抛售国债来渡过难关，但这也会进一步压低国债价格，导致流动性螺旋

危机。央行临时购债旨在缓解债市下跌压力，为养老金平仓提供空间。 

 日央行逆势宽松旨在提振经济，国债流动性承压。日央行常年维持政策

宽松。通胀虽升，但薪资增速的提高能进一步拉动经济。日央行采取收

益率曲线控制政策，将 10 年国债利率上限设在 0.25%，并在该上限无限

量购买国债来压低长端利率。逆势宽松使日元汇率承压，同时债市流动

性亦受限。 

 疫情：新毒株加速扩散，欧洲疫情卷土重来。截至 10 月 12 日，全球新

冠肺炎一周新增确诊病例录得约 302 万，相较前一周下降 0.5%。欧洲本

周新增约 185 万，较上周上升 9.4%。欧洲多个国家新增确诊急速上升，

其中德国本周新增约 66 万例，较上周大幅上升 60%。全球死亡持续下

降。新毒株 BF.7 加速扩散，世卫组织发出警示，BF.7 正全球传播，几

周内或成主流。欧美高度警惕冬季疫情，拜登政府将美国的新冠公共卫

生紧急状态延长 90 天。新冠药物研发持续推进。全球猴痘持续好转，但

疫苗供应仍紧张。截至 10 月 12 日，全球猴痘病例报告数一周新增约

1500 例，较上周大幅下降 50.6%。 

 海外：美联储频频强硬发声。美联储副主席布雷纳德等多位联储官员强

硬态示，不会出于对美国金融稳定的担忧或国际金融市场的溢出影响，

而放缓或停止加息。欧洲通胀上行未止，加息仍需坚定。欧央行副主席

金多斯等多个官员认为，尽管多个指标已显示经济停滞或轻微衰退，仍

需上调利率。摆脱俄气依赖，欧盟已有进展。俄总统普京表示，北溪二

号的一条支线仍然处于工作状态，俄罗斯仍准备履行合同供应能源，而

欧洲各国在摆脱俄罗斯能源依赖方面已取得了进展。全球通胀居高不

下。美国 9 月 CPI 通胀同比录得 8.2%，较上月回落仅 0.1 个百分点，不

及市场预期，主因能源价格回落幅度放缓。欧元区通胀持续上行，且德

国通胀也再创历史新高。美国通胀预期回升，预计下月 75 基点加息不会

缺席。美国零售销售延续疲态，为过去 12 个月内第三次环比负增长。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 深度聚焦：全球紧缩，英日为何逆势购债？ 

英日央行逆势购债。随着高通胀在全球普遍蔓延，多国央行都已相继步

入紧缩周期，通过缩表和持续加息抑制需求抗击通胀。然而近期英日央行选

择逆势购债为市场补充流动性，政策出现宽松迹象。英央行在过去一周宣

布，将每日购债规模提高至最高 100 亿英镑，以应对英国养老金危机。而

日央行也仍持续无限量购买十年期国债以压制其收益率保持在 0.25%的水

平。虽然两国央行购债操作表面相似，但其实质大相径庭。英央行此次购债

是央行紧缩背景下的临时救市行为，而日央行购债则是遵循现有的政策目

标即通过宽松政策来持续刺激经济。 

图表 1：美欧日英央行总资产情况 
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来源：WIND，中泰证券研究所，各央行总资产 2022 年 1 月 7 日标准化为 100。 

英央行全面紧缩应对高通胀。英国 8 月 CPI 通胀录得 9.9%，这是其近

40 年高点，为应对持续攀升的高通胀，英央行自去年 12 月率先进入加息周

期，并于今年 2 月开始实施缩表，停止对到期资产进行再投资，以此减少购

买英国政府债券的存量。在全方位的货币紧缩下，英国国债收益率快速上

升，加之财政部 9 月底宣布大幅减税计划对市场带来负面冲击，悲观情绪发

酵进一步引发英国国债抛售行为。在货币政策和短期冲击下，久期较长的国

债价格大幅下跌。 
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图表 2：英国通胀、基准利率和十年期国债收益率（%） 
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来源： WIND，中泰证券研究所 

国债是养老金的主要长久期资产。养老金是英国国债的主要投资者之

一。英国的养老金许多采用固定收益计划（Defined Benefit），养老金计划

参与者将在未来收到固定收入。因此，养老金需要使用金融工具来匹配未来

现金流，并应对超长久期所带来的风险，而这主要通过购买长期国债以及支

付浮息换取固息的利率互换来完成。此外，利率互换协议需要养老金抵押国

债作为保证金。根据《2021 年英国养老金保护基金紫皮书》统计，英国养

老金的债券持仓逐年升高，由 2006 年的 28%上升至 2021 年的 72%。其

中，国债约占 25%，指数挂钩债券约占 47%。 

图表 3：英国养老金资产持仓分布（%）  图表 4：英国养老金债券持仓细分（%）  
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来源：《2021 年英国养老金保护基金紫皮书》，中泰证券研究所  来源：《2021 年英国养老金保护基金紫皮书》，中泰证券研究所  

养老金受到双重打击。一方面，在利率互换协议中，英国养老金需要支

付浮息换取固息，而加息使得需要支付的浮息更高，是养老金所持有的当前

国债收益无法匹配的。因此养老金需要更多流动性来延续其利率互换的协

议。另一方面，国债收益率骤增导致抵押物公允价值大幅缩水。因此养老金

需要追加保证金，使得流动性进一步下降。根据《2021 年英国养老金保护

基金紫皮书》测算，国债收益率每上升 0.1 个百分点，养老金的总资产就缩

水 0.9%，而从今年 8 月 1 日到 10 月 12 日，短短两个月时间，英国十年期

国债收益率已上升约 2.8 个百分点，以此线性推算英国养老金总资产已缩水

超 25%。在这样情况下，养老金需要抛售国债来获得短期流动性渡过难

关，而抛售国债会进一步压低国债价格，产生流动性螺旋危机。  

临时购债旨在为养老金托底。面对潜在的流动性危机，英央行不得已通
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过临时购买国债和指数挂钩国债（养老金核心持仓），来帮助养老金缓解困

境，防止市场进一步抛售带来更大范围的流动性危机。然而，临时的购债无

异于冲突了央行原定的收缩计划，也推迟了原定的缩表操作。这使得央行独

立性和市场对政策预期的稳定性大幅受损。10 月 14 日，英央行如期结束了

临时购债行为，而英国财长夸滕业已离职，同时此前提出减税计划的新首相

特拉斯也承认减税计划过于激进，财政政策或将转向。 

图表 5：英国国债收益率（%）快速上行至近 14 年高点 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

06/10 08/10 10/10 12/10 14/10 16/10 18/10 20/10 22/10

英国5年期国债收益率
英国10年期国债收益率
英国20年期国债收益率

1

2

3

4

5

08/2 08/16 08/30 09/13 09/27 10/11

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

日本常年维持政策宽松。与英国在经济上有本质的不同，日本通胀常年

不及 2%的政策目标，虽然近期通胀升至 3%，超出央行设定的预期范围，

但仍远低于其他发达经济体。同时，日本通胀主要由大宗商品价格短期波动

所驱动，而日央行认为薪资增速的提升能进一步拉动经济。在这样的大环

境下，日央行维持收益率曲线控制政策（YCC），将短端利率锚定在-

0.1%，而 10 年期国债收益率在 0%附近，同时将 10 年国债利率上限设在

0.25%，并在该上限无限量购买国债来压低长端利率。 

图表 6：发达经济体通胀率（%）  图表 7：日本十年期国债利率和央行设定上限（%）  
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，日本央行，中泰证券研究所  

逆势宽松代价：汇率承压。在日本逆势宽松的政策下，美日利差推动日

元汇率贬值压力快速上升，导致日本近 24 年来首次干预汇市。但是，日央

行和财长公开表示汇率贬值对经济也有一定的帮助，日元贬值可能产生了

积极的经济影响。 
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图表 8：日本十年期国债收益率与汇率 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

债市流动性受限。除汇率之外，央行实行的无限量买债政策挤压债市

流动性，引发罕见的国债零成交现象。事实上，所谓的零成交是指在债券

交易平台日本相互证券上金融机构间国债交易出现零成交，而绝大多数交

易都在场外，其中主要是金融机构和央行的交易。这一现象的诱因是，卖

家都同央行完成了交易，而买家难以在公开市场找到交易对手。这使得债

市流动性受到较大挑战，国债流动性压力指数逼近 2.8，达到 2011 年来高

点。在日本央行长期宽松的政策背景下，债市流动性或将持续受限。 

图表 9：日本债券市场流动性压力指数  
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来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：新毒株加速扩散，欧洲疫情卷土重来 

欧洲疫情或卷土重来。截至 10 月 12 日，全球新冠肺炎一周新增确诊

病例录得约 302 万，相较前一周下降 0.5%。欧洲本周新增约 185 万，较上

周上升 9.4%。欧洲多国新增确诊急速上升。德国本周新增约 66 万例，较

上周大幅上升 60%。荷兰本周新增约 24000 例，较上周大幅上升 25%。意

大利本周新增约 29 万例，较上周上升 20%。法国本周新增约 40 万例，较

上周上升 19%。 
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图表 10：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 

0

50

100

150

200

250

300

350

0

10

20

30

40

50

60

70

80

21/6 21/8 21/10 21/12 22/2 22/4 22/6 22/8 22/10

美国 意大利 法国

德国 日本 墨西哥

荷兰 世界（右轴） 欧洲（右轴）

 
来源：CEIC，中泰证券研究所 

全球死亡持续下降。截至 10 月 12 日，全球新冠肺炎一周新增死亡病

例约 8100 人，较上周下降 10.8%。欧洲一周新增死亡约 2900 人，较上周

下降 7.4%。本周，个别国家新增死亡陡增。泰国本周新增死亡约 58 例，

相较上周大幅上升 123.1%。荷兰本周新增死亡约 39 例，相较上周大幅上

升 95%。 

图表 11：各经济体每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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新毒株 BF.7 加速扩散。世界卫生组织发出警示，BF.7 正全球传播，几

周内或成主流。由于奥密克戎 XBB 变种毒株快速扩散，新加坡卫生部提前

三天开始发放莫德那奥密克戎加强针。白宫首席医疗顾问福奇认为，美国今

冬或出现更危险的新冠病毒新变种。 
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