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对近期债市震荡的一些思考 

 

 
过去 2个月，由于货币政策更趋审慎、且再通胀预期升温，国内债券市
场经历了较为剧烈的调整。回顾过去一年，这是债市 2016 年经历的第
二次调整，上一次回撤是在 3~4 月间，起因主要是春节后增长预期有所
修复，以及 3 月信用违约事件频率上升；而本轮调整的原因与上次有所
不同但也有一脉相承之处——1）货币政策趋于审慎、央行引导短期利
率上行；2）再通胀继续进行、企业盈利修复、实体经济的投资回报率
进一步回升，使得资金对债券配臵的偏好下降。 

短期来看，由于年底 MPA 考核临近、而货币政策倾向于维持汇率稳定
及继续推进金融市场去杠杆，流动性可能继续承压。 

穿越短期波动看，由于 2017年经济或将继续再通胀，企业盈利可能进
一步回升，因此资金或有继续流出债市的压力，特别是考虑到 2014年
后大量资金集中配臵到债市。2014 年 4 季度至今年 3 季度以来，在通
缩的宏观环境下，债市经历了 3 年的牛市。随着通胀预期升温，企业盈
利能力回升，资金可能会继续从债市流出，转向在再通胀环境下收益率
更高的（主动投资型）资产，例如股权类资产和实体经济投资。 

债市震荡加剧可能会在短期内殃及其他的资产价格；同时，资金持续流
出债市可能对中小银行及对债券市值风险敞口较大的金融机构负面影
响较为显著。在债券价格大幅波动之时，如果央行能及时提供必要的流
动性支持，将有助于阻断流动性收紧带来的负反馈，以避免资产价格超
调。 

我们认为，近期市场利率的上行不足以逆转再通胀的趋势——通胀上行
及企业定价能力的修复对盈利的提振作用有望超越融资成本的上升的
负面影响。与 2013 年（上一次债市剧烈调整时）相比，许多工业行业
已经历了长达 5~6 年的通缩和去产能周期的淬炼，行业供给明显收紧，
定价能力显著提升。与此同时，再通胀环境下，拥有差异化产品和高定
价能力的消费品也将享受利润的上升。因此，中期来看，“股债双杀”的
局面可能并不受当下基本面的支持。 
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对近期债市震荡的一些思考 

过去 2个月，由于货币政策更趋审慎、且再通胀预期升温，国内债券市场经历了较为剧
烈的调整（图表 1）。2016 年 11 月以来，10 年期国债利率攀升了 56 个基点；特别是 11
月 28 日以后，债市调整加剧，短短 3 周内 10 年国债利率跳升了 45 个基点（图表 2）。
回顾过去一年，这是债市 2016 年经历的第二次调整，上一次回撤是在 3~4 月间1；两次
震荡的起因既有区别，也有一脉相承之处。3~4 月的调整主要源于春节后增长和再通胀
预期有所修复，以及 3 月信用违约事件频率上升；而本轮调整则主要是由于 1）货币政
策趋于审慎、央行引导短期利率上行；2）再通胀继续进行、企业盈利修复、实体经济的
投资回报率进一步回升，使得资金对债券配臵的偏好下降。 

图表 1: 近期债市经历了剧烈调整 图表 2: 近两个月来，债券收益率持续上升 

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

短期来看，由于年底 MPA 考核临近、而货币政策倾向于维持汇率稳定及继续推进金融
市场去杠杆，流动性可能继续承压。尽管存贷款基准利率保持不变，但 10 月底来央行“缩
短放长”，引导市场利率上升。过去两个月，央行减少了短期流动性投放（7 天逆回购），
而加大了（利率较高的）中长期工具的投放比例——包括 14 天和 28 天逆回购以及 MLF。
而自上周起，央行全部净投放均来自于 MLF，显示货币政策更加审慎（图表 3）。我们认
为，美国大选后中美利差的明显缩小也增加了央行引导国内短期利率的上行压力。随着
流动性趋紧，银行间利率上升、货币市场利率也开始攀升（图表 4）。 

图表 3: 央行“锁短放长”——减少了短期流动性的投放，
加大了（利率更高的）中长期工具的投放比例 

图表 4: 继连续多年下降以后，货币市场利率开始上行 

  

  

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

                                           
1 请参见我们 2016 年 4 月 28 日发布的中国宏观简评《有关近期债市震荡的几点思考》。 
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穿越短期波动看，由于 2017年经济或将继续再通胀，企业盈利可能进一步回升，因此
资金或将面临继续流出债市的压力，特别是考虑到 2014年后大量资金集中配臵到债市。
2014 年 4 季度至今年 3 季度以来，在通缩的宏观环境下，债市已经历了 3 年的牛市，大
量资金也集中配臵到债市。2014 年来，理财产品余额几乎翻了三倍达到 28.3 万亿（图
表 5），而理财资金对债市的配臵比率也持续加大。具体而言，2015 年以来债市总市值增
长了 78%（增长额达人民币 28 万亿元，相当于 GDP 的 40%以上，图表 6），而理财产
品对债券和货币市场工具的投资额几乎翻番——理财资金的配臵偏好对整个市场的配臵
趋势有一定的代表性（图表 7）。然而，随着通胀预期升温，企业盈利企稳回升，资金可
能将继续从债市流出，转向在再通胀环境下收益率更高的（主动投资型）资产，例如股
权类资产和实体经济投资（图表 8）。 

图表 5: 2014 年以来理财产品余额几乎增加了 200%，
并较 2015 年增长了 88% 

图表 6: 过去几年内，资金对债市的配臵（单向）持续增
长  

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

图表 7: 债市总容量飞速扩张 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 8: 再通胀环境往往推高债券利率 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

债市震荡加剧可能会在短期内殃及其他资产价格；同时，资金持续流出债市可能对中小
银行及对债券市值风险敞口较大的金融机构负面影响较为显著。短期内，债市波动加剧，
加上随之而来的资金赎回压力，可能会形成负反馈，直到市场出清和/或央行给予流动性
支持。短期内，银行间流动性紧张的局面也可能牵连其他金融资产（如股市），带来抛售
的压力。我们在之前的报告中提到2，中小银行更多地依赖理财产品发行来扩张资产（图
表 9），如果理财资金赎回则对它们负面影响较大。同时，而一些净值型资产管理产品对
债券的敞口较大，因此债市调整对这些产品的发行机构也有负面影响。 

图表 9: 中小型银行对理财产品的依赖度更高 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

                                           
2 请参见我们 2016 年 6 月 1 日发布的中国宏观专题报告《关于理财产品相关风险的思考》，以及 2016 年 7 月 28 日发布的中国宏观简评《再谈理

财产品相关风险及理财“软着陆”的宏观看点》。 

12/15 3.29%

-10

-5

0

5

10

15

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

10年期国债收益率 PPI,右轴

% 年利率 % 年同比

-20

0

20

40

60

80

100

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

10年期国债收益率

工业企业利润增速，右轴

% 年利率 % 年同比

12/15 
3.29%

截至 2016年 6月 理财产品 一般存款 理财产品/一般存款

万亿元 万亿元 %

工商银行 2.6 17.4 15.2%

建设银行 2.0 14.7 13.4%

农业银行 1.5 14.5 10.4%

中国银行 1.3 12.6 10.6%

交通银行 1.6 4.7 33.0%

招商银行 2.0 3.7 54.2%

中信银行 0.9 3.5 27.0%

浦发银行 1.3 3.0 44.2%

民生银行 1.3 2.9 45.5%

兴业银行 1.3 2.5 53.5%

光大银行 1.3 2.2 57.6%

平安银行 1.0 1.9 50.5%

华夏银行 0.6 1.4 43.4%

北京银行 0.3 1.1 28.2%

浙商银行 0.2 0.6 38.3%

宁波银行 0.2 0.5 35.5%

杭州银行 0.2 0.3 50.7%

四大行 7.5 59.1 12.6%

 中小规模银行
（包括交通银行）

12.2 28.3 43.1%



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2016 年 12 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

在债券价格大幅波动时，如果央行能及时提供必要的流动性支持，将有助于阻断流动性
收紧带来的负反馈，以避免资产价格超调。与其他金融资产类似，当大部分投资者的预
期突然变化时，抛售的压力可能会导致负反馈——即价格下跌加快资金出逃、从而加剧
抛售压力。因此，作为市场流动性的终极提供者，央行需要为市场提供必要的流动性支
持，以引导市场预期平稳过渡。 

我们认为，近期市场利率的上行不足以逆转再通胀的趋势——通胀上行及企业定价能力
的修复对盈利的提振作用有望超越融资成本的上升的负面影响。跳出近期债市震荡以及
其对金融产品价格的短期压力来看，我们维持此前的判断、即对再通胀范围将逐步向中
下游行业扩大。与此同时，再通胀环境下，拥有差异化产品和高定价能力的消费品也将
享受利润的上升。我们看来，与 2013 年（上一次债市剧烈调整时）相比，许多工业行业
已经历了长达 5~6 年的通缩和去产能周期3的淬炼，行业供给明显收紧，定价能力显著提
升。因此，与 2013 年的利率上行周期不同，本轮企业盈利的改善有望弥补融资成本的上
升，中期来看，“股债双杀”的局面可能并不受当下基本面的支持。 

 

                                           
3 请参见我们 2016 年 9 月 22 日发布的中国宏观简评《中国制造业去产能周期走到什么阶段？》，以及 2016 年 9 月 29 日发布的中国宏观简评《为

什么说中国制造业“初现曙光”？——对我们制造业去产能一文的一些补充》。 
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资
的机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资
者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何
查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国
认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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