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股市进入大幅震荡的区间，风险因

素有所增加。相比之下，债券市场虽难

有趋势性机会，但整体表现相对温和。

业内人士认为，在经济下行趋势下，货

币政策仍然维持宽松格局，从投资收益

和风险来看，债券的整体收益率相比去

年可能有所降低，但大概率可以持续创

造正收益。 

债券市场在经历 7 月盛夏狂欢之后，

进入 8 月，整体行情重归乏味。特别是 8

月中旬以来，银行间债市出现结构性调

整，短端 1 年期等品种利率上行较多，

中长期限则持续震荡。 

分析人士认为，近期债市转为震荡

甚至略有调整的原因，一是利率已经较

低，特别是信用利差降至历史较低水平

后，行情继续深入愈发依赖基础债券收

益率的突破下行。但 5 月份以来利率债

一直表现得很谨慎，高供给冲击和经济

改善预期令十年期国债、国开债一直难

以突破前期低点。在利率市场没有太大

表现的情况下，信用利差持续压缩逐渐

与企业信用基本面背离，超调的风险在

不断积累。 

二是，近期流动性收紧。前期流动

性持续宽裕，令债市套息交易模式盛行，

信用债加杠杆操作即赚了票息又收获资

本利得，很受欢迎。但近期流动性转紧，

资金成本上涨令套息交易难以为继，甚

至倒逼债市机构降杠杆。 

业内人士认为，近期流动性转紧，

主要由于资金供给的收缩，直接表现为

大行融出短期资金的意愿下降。根本原

因则是资金流出，导致新增外汇占款减

少，而央行主动性投放尚未做到完全对

冲。数据显示，7 月央行口径和金融机构

口径的外汇占款均大幅下滑，降幅双双

创单月历史纪录，在当月贸易盈余不低

的情况下，折射出短期资金流出的压力。

8 月中旬，人民币汇率出现一次性快速调
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走进债市避避险，等待行情催化剂 
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整，短期人民币贬值预期上升则令流动

性预期更趋谨慎。 

大家都关心的一个问题，应该是接

下来债市会怎么走，继续投资获利空间

还有多大。对此，分析人士是这样解读

的。短期来看，流动性偏紧现状和偏悲

观的预期，加剧了利率波动，在债券收

益较低、存在获利兑现压力的情况下，

适度降杠杆、回避流动性冲击不失为明

智之举。从更长时间来看，债市收益率

仍有向下空间。随着 PMI 等经济景气指

标出现连续甚至超预期下滑，市场对于

经济企稳预期在转淡，对于经济出现超

调的担忧则在上升。与此同时，工业品

价格持续通缩，剔除猪价扰动的消费品

也存在通缩迹象，导致与经济基本面相

对应的实际利率水平仍然偏高，这就决

定了利率水平存在继续下行的空间。有

交易员指出，当前及今后一段时间，中

长端利率上升的空间有限，下行仍然具

有想象空间，债市在方向上仍值得看好，

只是需要时间和催化剂。 

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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