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9 月末以来的本轮债市大涨，正随着

市场谨慎情绪的上升逐步转为宽幅震荡。

分析认为，尽管货币宽松的整体环境中

短期内仍有望延续，但综合货币政策和

财政政策分析，债市未来将难再现流动

性的超预期宽松。一方面央行有关“不

能过度放水，妨碍市场有效出清”的表

态及美联储加息等外部环境因素，将会

明显约束货币放松力度；另一方面近期

财政政策悄然发力的政策信号，也将有

望部分替代货币宽松，并可能加大新债

长期供给。整体来看，债市未来在宏观

经济托底政策轮换的背景下，将可能面

临流动性波动及政策超预期风险。 

在货币宽松力度可能逐步下降、宽

财政政策有望轮换为新政策主角的背景

下，分析人士指出，新的政策环境变化，

对于债券市场的流动性宽松支撑，未来

或不可避免地出现阶段性波动。财政政

策发力跃至台前，对于债市供需关系，

也可能带来偏长期的利空。 

根据测算，叠加 2016 年国债到期量

较 2015 年多增 1000 多亿元的因素，

2016 年国债发行量可能较 2015 年大幅增

加 5000-6000 亿元。此外，在宽财政政

策的背景下，2016 年地方政府债券仍将

继续置换发行。考虑到 2015 年末地方政

府债存量限额 16 万亿元，预计后续每年

一级市场仍可能发行 3 万亿元左右规模

的置换债券。与此同时，未来管理层还

将会通过更大规模的基建金融专项债，

直接注资经济。 

而对于未来宽财政政策环境下新债

供给的显著放大，目前市场主流看法也

逐步趋于一致。市场人士表示，为配合

财政政策、产业政策、区域政策等提升

资金进入实体的比例，未来加大城投债

以及专项金融债发行规模，以及上调地

方政府债发行规模等都将是管理层可选

政策。 

文/ Frank Sun 
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总体而言，在未来货币宽松力度可

能低于预期的背景下，随着宽财政逐步

轮换为政策主角，债市未来将可能面临

一定流动性波动和政策预期风险。而流

动性季节性紧张，以及市场获利回吐压

力等因素的叠加，则可能使得未来债牛

再起波澜。 

以上仅供参考，谢谢！   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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