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正文 

债券市场近期波动原因与展望 

11 月 11 日以来，债券市场波动引发基金及理财产品估值大幅回撤，

导致市场剧烈波动。在此首先要厘清两个基本概念。 

第一，本次事件是“债券波动”还是“债券危机”？一方面，11 月

11日以来的十年期国债利率上行，幅度只有 12个 BP，相比 2013年的“钱

荒”、2016 年的债市去杠杆，调整幅度其实小得多。另一方面，当前国内

经济背景也并不支持债券利率的持续大幅下跌。因此，本次只是债券市场
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波动，一段时间仍会回归稳定。 

第二，本次债券市场波动是“正反馈”还是“负反馈”？这是需要我

们厘清的概念问题。正反馈是系统控制的概念，所谓正反馈是当控制系统

发出信号后，受控部门反馈会进一步加强控制部门的信号，进而使得受控

部门不断加强，最终使整个系统趋于不稳定。而负反馈则是控制系统发出

信号后，受控部分发生的变化恰好能够削弱控制部门发出的信号。因而负

反馈有利于性能稳定，能够促使波动回归平静，也即《道德经》所说“天

之道，损有余而补不足”。 

我们认为，本次市场波动本质上是债券净值下跌导致投资者赎回，并

进一步带来净值下跌的反馈机制，属于正反馈的过程。 

近期债券市场波动的基本情况 

11 月 11 日以来，债券市场大幅走弱，10 年期国债收益率累计上行

12 个 BP 至 2.83%附近。其重要影响是短期券种调整剧烈，1 年期国债收

益率 11 日至 18 日累计上行 31 个 BP 至 2.17%附近；二级资本债、信用

债等理财公司的配置重点更是成为“重灾区”，收益率普遍上行 50-60 个

基点。 

本轮债市调整幅度大、节奏急，导致债券型基金、固收类理财等产品

净值大幅回撤。截至 11 月 18 日，中长期纯债基金指数平均下跌 50 个基

点，部分杠杆率较高的基金几乎抹去全年收益。近一周收益为负的理财产
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品数量达 1.67万只，占比近 50%；净值跌破 1%的近 2700只，占比达 8%。 

图 1 部分债券品种到期收益率（%） 

 

近期债券市场调整的原因分析 

一是今年以来货币市场宽松持续时间之长、利率之低历史罕见，债市

加杠杆现象抬头，导致整个市场对“利率反转”极为敏感，这为本轮调整

埋下伏笔。年初以来，货币市场利率中枢整体下移至 1.5%附近，7 月隔夜

回购利率一度跌破 1%，无论从横向还是纵向看，我国市场利率都处于非常

低的水平。 

一般来说，增厚固收收益有三个途径：信用下沉、拉长久期、加杠杆。

但随着通胀上行、经济下行，投资者普遍会控制久期，对信用下沉也有顾

虑。因此在货币市场利率长时间低位运行的背景下，投资者普遍采取加杠

杆的方式增厚收益，市场整体杠杆水平偏高。1 年期同业存单利率低于一

年期中期借贷便利（MLF）利率，已经接近 7 天回购利率。这一现象需要

引起足够重视，说明在资金极度充沛的情况下，MLF 已不再是市场短期资
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金定价的锚，而成为一个“顶”，表明市场机构普遍借短买长、运用杠杆

套利策略。 

图 2 近期货币市场利率情况（%） 

 

二是疫情防控措施优化调整、金融稳地产措施出台等超市场预期，成

为本轮债市下跌的触发因素。11 月 11 日，国务院联防联控机制发布进一

步优化防控工作的二十条措施，此后市场传出人民银行、银保监会关于做

好金融支持房地产市场平稳健康发展的十六条措施。疫情、房地产是困扰

我国经济的最主要因素，但反而是债券牛市的重要支撑。感受到上述政策

信号后，市场对经济基本面回稳向好的信心增强，同时对货币政策的预期

出现反转，从而触发本轮债市调整。 

三是市场对流动性变化过度反应，银行负债端压力加大，同业存单利

率率先反弹。8 月以来，央行流动性投放规模持续走弱。8 月、9 月 MLF

净投放连续缩量，10 月等量续作。我们认为公开市场操作意在传递出信号，

提醒市场不要过度加杠杆。但市场情绪高度敏感，预期开始转向，同业存
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单快速放量，利率快速攀升。1 年期同业存单利率从 11 月初的 2.02%上升

到 11 月 10 日的 2.19%，18 日进一步上升至 2.52%，说明市场紧张情绪

已达到顶峰。随着市场利率整体反转，MLF 利率又从市场利率的“顶”变

为“底”。 

四是机构行为放大市场波动，市场大幅波动引发投资者赎回，从而触

发正反馈机制。本轮债市波动的显著特点是理财公司成为重要市场参与主

体。银行理财已基本完成净值化转型，但广大投资者仍将银行理财当做保

本保收益的资管产品，面对净值回撤的第一反应是赎回止损，从而触发“下

跌—赎回—抛售”的恶性循环。基金专户大量拋售债券，进一步带来债券

价格下跌，从而带来理财产品和债券型基金净值下跌。理财产品净值快速

下跌，触发市场巨额赎回，各家理财公司纷纷发布公告，解释净值波动原

因，安抚客户情绪。 

债券市场未来展望 

总体来看，我们认为债券市场最恐慌的时刻已经过去，本轮债市调整

主要是预期和心理因素作用，并非基本面支撑力不足，可谓“风未动、帆

未动，唯有心在动”。 

10 月份经济、通胀数据仍然较弱，房地产市场修复仍需时日，疫情形

势仍有不确定性。本轮债市调整更多是对前期过度宽松的预期修正，不存

在持续下跌的现实基础。最重要的是，央行在正反馈形成时及时关注到了

债市波动情况，迅速出手打断了恶性循环。11 月 17 日，央行净投放资金

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_49742


