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银行间债市近期迎来“小牛”行情，

债券市场从业人员忙的不可开交，但他

们乐在心里。一位不愿透露姓名的债券

交易人士表示，等待这种机会出现快一

年了，之前一直偏空，没有好机会，不

过现在机会还是来了。这也印证了常混

资本市场的那句老话，三十年河东三十

年河西，这回风水终于转到债券上，是

时候火一把了。 

早在三月底至 4 月初，债券价格经

历长期震荡下行后，市场普遍唱衰债市。

其中有一家大型券商发布债券研究报告，

标题为“债券——最后的卖出机会”。

事后市场人士表示，这是在赤裸裸地唱

空债市。他们之所以这样推断，理由主

要源自两个方面。一方面，经济复苏乏

力，预计更多刺激政策加快出台，不利

固定收益类资产；另一方面，与“非标”

收益相比，债券无任何优势，因此资金

将继续追逐非标产品。不过，他们也忽

视很多关键因素，因此这种固执推断缺

乏可信依据。 

分析人士指出，银行间债市这波牛

市行情累积数月之后终于爆发，主要归

功于两方面因素。一方面，银行间资金

面继续走宽，并预计仍将维持宽松态势，

驱动投资者提升杠杆，推动市场走强。

资金面经历了好于预期的 4 月，并以利

率下行迎接 5 月，投资者的投资情绪得

到明显安抚，推动市场迎来较为明显的

“牛平”行情。其中，一季度在资金利

率宽松的背景下，债券市场收益率整体

下行，但短端产品下行明显且期限利差

扩大。而近期中长端收益率加速下行，

期限利差明显缩减。整体来看，宽松的

资金面和趋稳的投资情绪驱动投资者进

一步提升杠杆，推动市场走强。 

另一方面，从经济数据和政策预期

来看，4 月 CPI 回落，而 PPI 连续 26 个

月下降，说明工业通缩明显，产能过剩
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调整蓄势后再走强 
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的问题依然严重，未来政策或进一步放

宽，更倾向“稳增长”目标。业内人士

指出，从 CPI 走势来看，通胀的压力不

大，降准存在较大的操作空间。他们同

时也认为，降准政策不只是增加流动性，

还可以降低实体经济的资金成本，有利

于实体经济的发展。目前利率市场化逐

渐成熟，降准不会造成流动性过剩的后

果，在这一时间窗口下，用价格工具代

替数量工具是比较好的选择。正由于未

来政策面放松预期增强，而随着信用风

险的威胁不断加大，市场投资者更青睐

低风险的债券品种，需求激增令债券收

益率承压。 

但是，银行间债市五一小长假后的

火爆行情今日暂歇，此前现券收益率的

加速滑落令获利回吐压力渐增，追涨意

愿亦有所减弱，市场交投明显降温，上

周五收益率破位大跌的长债今日小幅反

弹。不过市场人士认为，债市在上周超

强势过后，进行必要的技术性休整是正

常现象，而从盘面看，获利盘的抛压并

不沉重，即使面对短期调整，市场心态

仍较为平稳，这表明机构对后市依旧看

好，现券强势仍未完结。的确，上周现

券收益率累计降幅相当大，尤其是长债，

如果没有持续的消息面推动，确实需要

一定时间消化，适当调整蓄势后才能再

度走强。目前看，债市的有利因素仍占

据主导，后市向好的格局很有可能不变。 
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